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Deze studie handelt over een bepaald soort aandelen en een be-
paald soort dividenden. Zij heeft tot object enige verschijnselen,
die alleen bij een n.v., althans bij een vennootschap op aandelen,
kunnen optreden, want aandeel en dividend zijn hieraan specifiek.
Wat bonusaandelen en stockdividenden zijn, zal in de hoofd-
stukken, die er speciaal aan zijn gewijd, nader worden uiteen-
gezet. Voorlopig zij er alleen op gewezen, dat beide begrippen
gemeen hebben, dat men er uitkeringen door de n.v. onder
verstaat, en wel uitkeringen in de vorm van aandelen, die
gewoonlijk aan de aandeelhouders ten goede komen.
Het onderzoek zal daarom over aandelen en over het aandelen-
kapitaal moeten handelen, hetgeen in de ondertitel tot uitdruk-
king wordt gebracht. Het zal een bedrijfseconomische studie zijn,
waarbij een onderzoek naar de financieringsvraagstukken, die
aan de genoemde verschijnselen ten grondslag liggen, het doel is.
De ondertitel duidt ook aan, dat het uitkeringen van de n.v.
betreft. tiVinstuitkeringen of liquidatie-uitkeringen in contanten
zijn door de titel reeds van onderzoek uitgesloten. Maar ook de
bedoelde uitkering in aande.len als object van onderzoek dient
nog nader te worden omschreven. Immers aan de aandeelhouders
kan kapitaal worden uitgekeerd in de vorm van aandelen van
dochterondernemingen. De moedermaatschappij doet dan geheel
of voor een deel afstand van haar aandelenbezit in. een of ineer
dochterondernemingen. Voor zover door deze afstoting van be-
langen de structuur van de n.v. wordt gewijzigd, is hier sprake
van een gedeeltelijke liquidatie. Deze soort van kapitaaluitkering
zal niet het object van beschouwing zijn.
Van meer belang is het verschijnsel, dat aan aandeelhoudera
ener n.v. een kapitaaluitkering in de vorm van aandelen van
dezelfde n.v. wordt verstrekt, hetzij doordat aan iedere aandeel-
houder een gehee.l of een deel van een nieuw aandeel wordt
toegewezen, hetzij dat de nominale waarde der aandelen wordt
verhoogd. Dit soort transacties, die dus uitkeringen in de vorm
van eigen kapitaal der n.v. zijn, zullen het object van deze atudie
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vormen. Het zijn de kapitaaluitkeringen ener n.v. in de meest
strikte zin, nl. uitkeringen van dezelfde aard als waaruit hun
deelneming be.staat, aan de deelhebbers in het kapitaal ener n.v.
Zij worden gekenmer~t door het fe.it, dat van de rechthebbenden
op de uitkering geen tegenprestatie wordt verlangd, bv. in de
vorm van een inbreng of storting van een geldsom.
Bonusaandelen en stockdividenden zijn de twee vormen,
waaronder dit soort kapitaaluitkeringen in engere zin voor-
komen. Het verschil tussen deze twee bestaat hierin, dat stock-
dividenden worden uitgekeerd ten laste van de winst van het
boekjaar en dat bonusuitkeringen geschieden ten laste van de
reserves. Het maakt ogenschijnlijk bij de verkrijging door de
aandeelhouder geen verschil of de uitkering in aandelen bonus
of stockdiz-idend wordt geheten.
Het verschil is meer intern bij de n.v. gelegen. Daarom is
waarschijnlijk in de literatuur, die voornamelijk van juridische
en fiscale aard is, dit verschil dikwijls verwaarloosd 1. Voor de
verhouding tot personen en lichamen buiten de n.v., maakt het
weinig uit, hoe de kapitaalvergroting zonder storting is ontstaan;
het feit van haar ontstaan en bestaan en de omvang daarvan is
genoeg. Voor de n.v. zelf, als economisch lichaam kan het echter
wel van belang zijn, hoe en ook waarom de kapitaalvergroting
zonder tegenprestatie is toegepast. Voor de n.v. is het een
nieuwe financieringsfiguur, in die zin, dat een wijziging in de
financieringsstructuur er mede in verband staat. Deze finan-
cieringsfiguur in haar beide vormen van stockdividend en
bonusaandeel is het onderwerp van deze studie.
Beperking tot NedErlandse n.n.v.v.
Uitdrukkelijk zij nog vooropge.steld, dat het onderwerp van deze
studie zich beperkt tot een onderzoek van het voorkomen van
stockdividenden en bonusuitke.ringen bij Nederlandse naamloze
vennootschappen. Deze begrenzing is gewenst, omdat het ee.n
groot verschil kan maken welke het juridische uitgangspunt is,
van waaruit men het verschijnsel van stockdividend en bonus
gaat bezien. De Nederlandse wet kent alleen de n.v. met een
vastgesteld nominaal kapitaal 2.
1 o.a. E. J. J. van der Heyden, Handboek voor de Naamloze Vennootschap,
bewerkt door W. C. L. van der Grinten, Zwolle 1946, blz. 275. Zowel
aandelen, uitgereikt wegens aanspraken, ontstaan uit bedrijfswinsten als
uit buitengewone operaties, zoals het opheffen van reserves of kapitaal-
uitgiften met beding van agio beschouwt v. d. H. als bonusaandeel. Ook
Th. W. F. Speetjens, Het Kapitaal der Naamloze Vennootschap naar
Nederlandsch Recht, Rcermond, laat op blz. 113 duidelijk uitkomen,
dat hij stockdividenden niet kent maar ze als bonusaandeel betitelt.
' Volgens art. 36 d. W. v. K.
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De onderscheiding tussen maatschappelijk, geplaatst en gestort
kapitaal doet hieraan niets af; in tegendeel, alle drie onder-
scheidingen moeten met een bedrag worden aangeduid ter onder-
scheiding van het potentiële, het actuele en het ingebrachte
kapitaal van de n.v. 1. Dit heeft tot gevolg, dat bij iedere uit-
kering van een bonus of een stockdividend een wijziging in de
vorm van een vergroting van het geplaatste en gestorte kapitaal
plaats vindt. In landen, waar men naast het aandeel met nomi-
nale waarde ook het aandeel zonder nominale waarde kent,
zoals bv. in de Ver. Staten van Noord Amerika en in België,
heeft de uitkering van stockdividend en bonus een geheel andere
betekenis. In ons land wordt aan het nominale kapitaal en het
nominale bedrag per aandeel als grondslag van waarde een vrij
grote betekenis gehecht. De winstuitkeringen worden uitgedrukt
in procenten van de nominale waarde, ook de beurskoers wordt
in procenten van de nominale waarde uitgedrukt.
Ook in het maatschappelijke verkeer wordt aan de grootte
van het nominale kapitaal een zekere betekenis toegekend. Men
meet de grootte van het bedrijf aan of inede aan de grootte van
het geplaatste aandele.nkapitaal. De waarschuwingen, dat men
zich hierop niet moet blindstaren, zijn er al het bewijs van. Dit
wordt mede in de hand gewerkt doordat juridisch het gestorte
aandelenkapitaal beschouwd wordt als een waarborg voor de
schuldeisers der n.v.
Wanneer door een devaluatie van de landsmunt het geplaatste
aandelenkapitaal in het buitenlands verkeer een verkleinde in-
druk maakt, dan wordt dit als een nadeel gevoeld. Zo wordt in
het prospectus van 1946 betreffende een aandelenemissie van
de Hollandsche Bank Unie N.V. o.a. gezegd: „Hierdoor wordt
tevens verkregen, dat de kapitalisatie van de Bank, welke in
buitenlandse ogen bij eenvoudige omrekening door de waarde-
verandering van de gulden schijnbaar was gedaald, belangrijk
boven het vooroorlogse niveau komt te liggen. Ongetwijfeld zal
dit ook ten goede komen aan het bedrijf van onze buitenlandse
kantoren".
Deze wijze van beoordeling wordt geheel anders, zodra de wet
naast het nominale kapitaal ook het kapitaal zonder nominale
waarde erkent. Het is bij een kapitaal zonder nominale waarde
niet meer mogelijk het dividend in procenten uit te drukken.
De effectenbeurs zal er toe overgaan, om alle aandelen in eens-
luidend geld te noteren, omdat anders iedere vergelijkingsbasis
van de prijs tussen aandelen met of zonder nominale waarde
zoek is. In het maatschappelijke verkeer zal het uitstaande
1 Vgl. Th. W. F. Speetjens, Het Kapitaal der Naamloze Vennootschap naar
Nederlandsch Recht, Roermond 1947, blz. 67.
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nominale kapitaal zijn betekenis verliezen, omdat de wet de
overgang naar kapitaal zonder nominale waarde toestaat. De
betekenis van het uitstaande nominale kapitaal als basis voor
boniteit vervalt dan geheel en al; men moet immers reeds voor
n.n.v.v. met kapitaal zonder nominale waarde naar andere
grondslagen voor de beoordeling der tegoedheid uitzien, zodat
deze andere wijze van beoordeling ook meer zal worden toegepast
op n.n.v.v. met nominaal uitstaand kapitaal. ~
Aldus zal de juridische erkenning van het kapitaal zonder
nominale waarde op velerlei gebied de betekenis van het nomi-
nale kapitaal doen veranderen. Daarom is er alle reden om ook
de betekenis van het bonusaandeel en het stockdividend, - die
niets anders ten gevolge hebben dan vergroting van het aan-
delenkapitaal - in landen, waar het aandeel zonder nominale
waarde is erkend, anders te achten dan bv. in Nederland. Dit
wijst al het verschil in terminologie uit. In Amerika spreekt
men van „split-up", dus van splitsing van het kapitaal voor die
gevallen, waarin bij ons over bonusaandelen wordt gesproken.
Hierbij wordt in het spraakgebruik geen onderscheid gemaakt
tussen kapitaal met en zonder nominale waarde. Bij officiële
aankondigingen van „split-up" van een aandelenkapitaal met
nominale waarde wordt wel onderscheid gemaakt tussen een
echte „split-up", d.w.z. een verdeling van het nominale kapitaal
in meer aandelen door verhoudingsgewijze verlaging van de
nominale waarde per aandeel, en een uitkering van een bonus-
aandeel, waarbij het nominale kapitaal vergroot wordt. In dit
laatste geval spreken de aankondigingen van de zijde van de
maatschappijen van een „stockdividend" (aldus dit woord een
ruimere betekenis gevend dan bij ons gebruikelijk is), maar in
de commentaren en berichten in de Amerikaanse financiële pers
wordt ook een dergelijke bonusuitkering als „split-up" betiteld 1.
i B. Graham and D. L. Dodd, Seeurity Analysis, New York 1951, p. 441.
Vergelijk bv. de „split-up" van de aandelen General bfotors Corp. op
3 October 1950, waarbij het aantal aandelen werd verdubbeld door ver-
laging van de nominale waarde van ~ 10 tot ~ 5, met de uitkering van
een stockdividend van 100 0~o in aandelen van nominaal ~ 5 op 14 Juni 1951
bij de Continental Oil Co. Voor 1Vederlandse houders van deze aandelen
of van certificaten van deze aandelen heeft het verschil in techniek van
verdubbeling van het aantal aandelen, dat de Amerikaanse aandeelhouder
niet het minste belang heeft ingeboezemd, een groot verschil van fiscale
gevolgen opgeleverd. Bij de kapitaalverdubbeling der General Motors bleef
het nominale kapitaal onveranderd en nam ook de Nederlandse fiscus aan,
dat er geen enkele wijziging in het bezit van de aandeelhouder optrad.
Bij de kapitaalverdubbeling van de Continental Oil mcest worden aan-
genomen, dat de Nederlandse aandeelhouder de volle nominale waarde
van de nieuwe aandelen volledig belastbaar voor de inkomsten belasting
mcest opgeven. Ook t.a.v. het Effectenzegel heeft dit verschil gevolgen.
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Overigens wordt gewoonlijk de betekenis van de nominale
waarde in de Ver. Staten van weinig practisch belang geacht;
t.a.v. inbreng en storting bij de oprichting is er meestal geen
enkel verband meer tussen de nominale waarde en het reëel
gestorte bedrag op de aandelen. Maar geheel zonder critiek is
het wegcijferen van de nominale waarde ook in Amerika niet
gebleven 1.
Dit verschil in betekenis van kapitaaluitkeringen in Nederland
(en in andere landen, waar alleen het aandeel met nominale
waarde is toegelaten) en bv. de Ver. Staten, waar het gebruik
van split-up en stockdividend zeer frequent is, eist een voor
ieder land afzonderlijke behandeling van deze verschijnselen 2.
De beperking van het onderzoek tot Nederlandse naamloze
vennootschappen is daarom zeker gewenst, omdat hierdoor
verwarring, die door onjuiste vergelijking met situaties, die
binnen andere juridische systemen zijn ontstaan, wordt voor-
komen.
Historiseh onderzoek
Het verschijnsel van uitkering van bonusaandelen en van stock-
dividenden is in Nederland nog nieuw. Toch blijkt uit de historie,
dat men de mogelijkheid van uitkering in aandelen reeds vrij
vroeg onderkende.
De Verenigde Oost-Indische Compagnie, hoewel geen n.v. in
moderne zin, maar waarin het beginsel der collectieve aan-
sprakelijkheid toch volledig werd erkend 3, heeft gedurende haar
bestaan haar aandelenkapitaal nooit verhoogd. Men zag niet in,
hoe uitbreiding van kapitaal mogelijk was, zonder de belangen
van de aandeelhouders te benadelen. De uitgifte boven pari al
of niet met toekenning van claimrecht en uitgifte van bonus-
aandelen waren volgens De Heer nog onbekend 4. Ten tijde van
gebrek aan geldmiddelen ging de V.O.C. er wel toe over dividen-
Dergelijke voorbeelden zijn er veelvuldig en hebben in 1953 aanleiding
gegeven tot Ministeriële Resoluties, om de fiscale gevolgen in Nederland
te regelen.
1 N. S. Buchanan, The Economics of Corporate Enterprise, New York 1950,
p. 102-104.
2 Voor een nadere uiteenzetting van de Amerikaanse begrippen van stock-
dividend, bonus, split-up, enz. zie O. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde,
Deel II, Het financiewezen der Onderneming, Purmerend, z. j., blz. 174 e.v.
Moderner is B. Graham and D. L. Dodd, Security Analysis, third ed.
New York 1951, p. 439.
3 E. J. J. van der Heyden, De Ontwikkeling van de Naamloze Vennootsehap
in Nederland vóór de Codificatie, Amsterdam 1908, blz. 57 e.v.
4 A. de Heer, Bijdrage tot de Financiële Geschiedenis der Oost-Indische
Compagnie, prfschr. Rotterdam 1929, blz. 30. Waarschijnlijk is hier met
bonusaandeel tevens stockdividend bedoeld.
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den in de vorm van obligaties uit te keren. In 1673 is er een
dividend van 331~3 0~o uitgekeerd in obligaties ten laste van de
Staten van Holland en Zeeland. In feite was dit een overheveling
aan de aandeelhouders van een vordering op de staat. Deze
vordering was ontstaan, doordat de Compagnie voor f 2 millioen
de uitrusting van de vloot in de 2e Engelse oorlog op zich had
genomen. Een dergelijke uitkering, die een afstoting van een
vordering voor de Compagnie inhield, is geen kapitaaluitkering
in de hier bedoelde zin.
In 1678 is voor het eerst het dividend ad 121~2 0~o betaalbaar
gesteld in 4 0~0 onaflosbare obligaties ten laste van de Generale
Compagnie, in 1679 gevolgd door een uitkering van 25 0~o in
dezelfde vorm. Ook in de jaren 1680, 1681 en 1682 zijn uit-
keringen in de vorm van deze 4 0~0 onaflosbare obligaties gedaan.
In 1684 zijn de 4 o~o obligaties, die (in tegenstelling met de aan-
delen) aan toonder luidden, door een aanbod tot vrijwillige con-
versie omgezet in 3~~2 0~0 obligaties. In de jaren 1696, 1697 en
1698 zijn recepissen van 31~2 0~0 obligaties ten laste van onder-
scheiden gameren uitgegeven als dividenduitkering, welke
recepissen in 1699 zijn omgewisseld in 3 0~0 obligaties. Nadien
heeft de Oost-Indische Compagnie geen dividend in obligaties
meer uitgekeerd 1. Deze weinig voorkomende vorm van obligatie-
dividend 2 moge het onderwerp van deze studie niet raken,
maar toont wel aan, dat reeds in de zeventiende eeuw gezocht
werd naar winstuitkeringen, die de geldelijke middelen van het
bedrijf niet aantasten. Het is trouwens algemeen bekend, dat
de V.O.C. haar deelhebbers het winstaandeel meermalen in peper
betaalbaar stelde.
Het jaar 1720 heeft „de emancipatie van de naamloze vennoot-
schapsgedachte" gebraeht 3. De uitsluiting van de aansprakelijk-
heid boven het bedrag der intekening in de vorm van een uit-
staand nominaal kapitaal, verdeeld in gelijke delen, is dan een
feit geworden. De onbekendheid, en daardoor de overschatting
van de krachten, die de nieuwe vorm van economische samen-
werking bood, heeft in 1720 aanleiding gegeven tot de onbe-
tamelijke gokwoede in actiën, die in de historie bekend staat als
„Het Groote Tafereel der Dwaasheid", maar Van der Heyden
acht de emancipatie der n.v.-gedachte toch een betere karakte-
ristiek voor het jaar 1720 dan de windhandel.
Bonusaandelen waren in 1720 nog onbekend; wel trad de
uitgifte van aandelen boven pari naar voren: de West-Indische
1 A. de Heer, t.a.p. blz. 27 e.v. en blz. 54.
z Vgl. A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 83 e.v.
s E. J. J. van der Heyden, ibid blz. 161.
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Compagnie stelde toen een inschrijving van 41~2 millioen open
tegen de uitgiftekoers van 250 o~0 1.
Als men een halve eeuw later van de schrik over de wind-
handel is bekomen en na 1770 de nieuwe vorm van economische
samenwerking weer gereder gaat toepassen, komt in de statuten
steeds meer de eis tot reservevorming naar voren 2. Het begin
van de 19e eeuw brengt als conseque.ntie hiervan, dat men
statutair ook het bonusaandeel als mogelijkheid erkent.
Van der Heyden 3 deelt mede, dat in het voorlopige contract
- Berigt zoals het heette - tot oprichting van de Hollandsche
Brand- en Levensverzekering-Socië,teit te Amsterdam d.d. 15
Februari 1808 is bepaald, dat tweederde gedeelte van de winst
gebracht moet worden „op eene Reekening genaamd Cas van
Overwinst en Reserve". Zodra deze reservekas tot op het
dubbele bedrag van de „gefourneerde penningen" zou zijn aan-
gegroeid, zouden de aandeelhouders, die bij de inschrijving
slechts 50 o~o behoefden te storten, van het obligo der resterende
50 0~o worden ontslagen. Deze mogelijkheid tot volstorting ten
laste van de reserves behoort tot die herkapitalisaties, die thans
onder uitkeringen van bonusaandelen worden gerangschikt.
De Hollandsche Socië.teit van Levensverzekeringen, in 1807,
dus een jaar eerder opgericht, heeft eenzelfde bepaling in haar
oorspronkelijke statuten gekend. In het gedenkboek, bij haar
100-jarig bestaan in 1907 uitgegeven, worden de statuten niet
volledig opgenomen. Er blijkt echter, dat in 1864 „de oude
statutaire Reserve geklommen was tot f 750.000.- .... In-
gevolge Art. 16 der Statuten werd daarvan f 500.000.- op
gapitaal-rekening overgeschreven, de Aandeelhouders werden
van alle bijstorting op de aandelen ontheven en de nieuwe
Statutaire Reserve werd op f 250.000.- gebracht" 4. Het vol-
gestorte kapitaal bedroeg toen f 1.000.000.-. De bij statuten
beloofde volstorting ten laste van de reserves is hier dus een
feit geworden.
Vele gedenkboeken van jubilerende n.n.v.v. zijn geraadpleegd
om te achterhalen of in de 19e eeuw meer kapitaaluitkeringen
ten laste van de reserves hebben plaatsgevonden. Het verder
enige resultaat van dit onderzoek waren de uitkeringen, die
de Nederlandsche-Handel-Maatschappij heeft verricht. Bij de
vernieuwing van het octrooi voor 25 jaar in 1849 heeft men
1 E. J. J. van der Heyden, ibid blz. 156.
z E. J. J. van der Heyden, ibid blz. 185, 187, 195, 203, 205, 210, 212, 213
en 222.
e E. J. J. van der Heyden, ibid blz. 203.
' Gedenkboek ter gelegenheid van het Honderdjarig Bestaan der Holland-
sche Sociëteit van Levensverzekeringen, 1807-1907, blz. 6~1.
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gehandeld, alsof inen opnieuw een vennootschap aanging. Nieuwe
acten van vennootschap werden gepasseerd en houders der
aandelen moesten door ter stempeling aanbieden der aandelen
zich uitspreken, of zij in de nieuwe vennootschap wensten deel
te nemen. Om deze reden werd besloten tot uitkering van het
reservefonds. Van de 23.000 aandelen van f 1.000.- werden
er 22.3661~4 ter stempeling aangeboden. Aan hen werd ten laste
van de reserve een half aandeel plus f 39.04 in contanten voor
elk aandeel van f 1.000.- uitgekeerd 1.
De motivering, dat de uitkering in aandelen in feite ge-
schiedde om schoon schip te maken voor een nieuwe bestaans-
periode, is voor moderne oren vreemd. Ook in 1874 zijn bij het
aflopen van de tweede vijfentwintig-jarige termijn op dezelfde
wijze als in 1849 de reserves uitgekeerd. ~an aandeelhouders
werd toen 42.9 0~o egtra uitgekeerd, waarbij op elke vier oude
aandelen een nieuw aandeel werd verstrekt en het restant in
contanten beschikbaar werd gesteld. Wel was men niet meer
van mening, dat de verlenging een vernieuwing van de vennoot-
schap inhield. De rechtskundige adviseur raadde juist daarom
aan de verlenging en de statutenwijziging, waardoor het karakter
der maatschappij zich wijzigde, uit elkaar te houden. Wel was
hij van mening, dat elke deelhebber, die geen verlenging be-
geerde, evenals in 1849 recht had op een uitkering in contanten
van zijn aandeel in alle activa der maatschappij 2. Men be-
schouwde de N.H.M. nog geheel en al als een vereniging van
deelhebbers, aan wie de reserves in de overeengekomen tijd van
bestaan gevormd, toekwamen, en niet als een zelfstandig econo-
misch lichaam. De continuering van de onderneming gaf echter
aanleiding tot nauwere binding van gereserveerde middelen aan
de onderneming 3. Hier zou een aanwijzing in kunnen schui-
len, dat kapitaaluitkeringen eigenlijk inhaerent zijn aan het
streven naar zelfstandig voortbestaan der n.n.v.v.
Of overigens vóór 1900 geen enkele kapitaaluitkering heeft
plaatsgevonden, is bij gebrek aan gegevens niet met zekerheid
te zeggen, al lijkt het niet waarschijnlijk dat het in enige omvang
is gesehied. Het aantal bestaande n.n.v.v. bedroeg op 31 Decem-
ber 1883 nog slechts 683 en was op 31 December 1899 aan-
gegroeid tot 3037 4. Bij dit verhoudingsgewijs kleine aantal
1 W. F. M. Mansvelt, Geschiedenis van de Nederlandsche Handel-Maat-
schappij 1824-1924, Tweede Deel, blz. 225.
s W. F. M. Mansvelt, ibid, blz. 397 e.v.
a W. F. M. Mansvelt, blz. 456: „Sedertdien wonnen andere denkbeelden
veld omtrent reservevorming. Deze werd niet ten derde male verdeeld,
maar behouden tot versterking van de positie der vennootschap".
' Overeenkomstig gegevens uit van Nierop 8s Baak's Naamloze Vennoot-
schappen, le t~m 18e jaargang (1883 t~m 1899).
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n.n.v.v, zullen dergelijke bijzondere wijzen van uitkeringen niet
veel voorkomen. In de twintigste eeuw, vooral na 1914, is het
aantal n.n.v.v, sterk toegenomen.
In 1939 bedroeg het aantal naamloze vennootschappen voor
de winstbelasting 25.2771. Voor 1947 is opgegeven, dat het
aantal bestaande n.n.v.v. 16.536 bedroeg, terwijl volgens een
ruwe raming voor het boekjaar 1948 het aantal gesteld zou
kunnen worden op 18.190 2. De genoemde cijfers van vóór 1900
zijn overigens niet vergelijkbaar met die over 1939 en 1948,
omdat zij op verschillende grondslagen berusten. Met het
noemen van deze cijfers wil alleen een tendenz aangeduid
worden, nl. dat het aantal n.n.v.v. in Nederland tot 1939 een
voortdurende stijging heeft vertoond, doch dat daarna een
dali.ng, al of niet tijdelijk, mede ten gevolge van overheids-
maatregelen is opgetreden.
Ove.rigens doet het aantal bestaande naamloze vennoot-
schappen niet veel af aan de mogelijkheid van kapitaaluit-
keringen. De geschatte teruggang van het aantal n.n.v.v. tussen
1939 en 1948 valt juist samen met de periode, dat de uitkering
van bonussen toeneemt en die van stockdividenden voor het
eerst voorkomt. Dit blijkt uit het volgende.
Een nieuw versehijnsel
Van 1900 af is te besehikken over een overzicht van hoogste en
laagste koersen en van uitgekeerde dividenden der ter beurze van
Amsterdam genoteerde fondsen 3. Deze jaarlijkse uitgaven tonen
aan, dat in de tijdspanne, gele~en tussen 1900 en 1939, slechts
27 maal op een of andere wijze aan aandeelhouders uitkeringPn
zijn verstrekt in de vorm van aandelen der eigen vennootschap.
In de onderzochte periode gèschiedden de eerste kapitaaluit-
keringen pas in 1916. In de jaren 1921 t~m 1925, 1927 en 1928,
1931 t~m 1937 is geen enkele kapitaaluitkering aan aandeel-
houders onder alle genoteerde fondsen geconstateerd. Dus slechts
in 11 jaren hebben er dergelijke uitkeringen plaatsgevonden.
In 1920 zijn in totaal 9 kapitaaluitkeringen te constateren bij
8 verschillende vennootschappen. Het ligt voor de hand, om in
dit onregelmatig voorkomen conjuncturele invloeden te ver-
moeden.
In de oorlogsjaren 1940 t~m 1945 is het Besluit Dividend-
1 Centraal Bureau voor de Statistiek, Mededeling no. 35, Maart 1944.
2 Centraal Bureau voor de Statistiek, Statistiek der Naamloze Vennoot-
schappen 1939-1951, Utrecht 1952 en Mededeling no. 5070, Juli 1951.
3 Laagste en Hoogste koersen, Jaarlijkse uitgave van Arnold Gilissen 8z Co;
voor latere jaren: „Het Financiële Jaarboek", uitgave van „De Neder-
landsche Koerier", na de oorlog „Tabellen, enz." H. Sijthoff, Amsterdam.
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beperking 1941, dat voor zover uit publicaties blijkt, aan
minstens 46 ondernemingen aanleiding geeft om tot bijstempe-
ling der aandelen of tot uitkering van bonusaandelen over te
gaan 1. Verder is er in die jaren 14 maal tot uitkering van een
stockdividend overgegaan bij 9 verschillende ondernemingen,
wier aandelen ter beurze zijn genoteerd. De frequentie der
kapitaaluitkeringen is na de tweede wereldoorlog hier te lande
sterk toegenomen. Onder de te Amsterdam genoteerde aandelen
kwamen in de volgende jaren:
1946 194r 1948 1949 1950 1951 1952 1953
respectievelijk 4 14 24 30 24 38 65 13
uitkeringen van stockdividenden of bonusaandelen (event. bij-
stempeling) voor, waarbij het opvalt, dat verschillende onder-
nemingen bij herhaling een deel van het dividend in aandelen
betaalbaar gaan stellen. Ook uit de sinds 1930 jaarlijks ver-
schijnende overzichten van koersen en dividenden van de zg.
incourante fondsen is op te maken, dat na 1940 steeds meer
uitkeringen van stockdividenden en bonussen plaats vinden.
- Er zal later nog voldoende gelegenheid zijn, om hierop nader
in te gaan, maar voorlopig zij geconstateerd, dat kapitaal-
uitkeringen voor Nederland een nieuw verschijnsel zijn, dat
~ zich vooral na 1945 sterk heeft ontwikkeld. Ongetwijfeld heeft
de wetgever door het Besluit Dividendbeperking 1941 en de
VPet op de Herkapitalisatie 1951 op deze ontwikkeling inge-
werkt, maar de toename, juist in de jaren 1946 t~m 1952 toen
de zg. verruiming van het Besluit Dividendbeperking 19412
en de Wet op de Dividendbeperking 1950 3 aan de mogelijk-
heden tot dividenduitkeringen iets meer armslag gaven, is
hiermede niet verklaard. Dit zijn aanwijzingen, dat althans de
toeneming van de kapitaaluitkeringen in de vorm van stock-
dividenden niet alleen het gevolg van wettelijke maatregelen is.
Indeling en opzet van het onderzoek
Voordat met het onderzoek naar de omvang, de toepassing en de
bedoeling van het gebruik van kapitaaluitkeringen in Nederland
kan worden begonnen, dient eerst een antwoord te worden ge-
geven op de vraag wat het wezen van kapitaaluitkeringen is. De
kwesties, die men zich hierbij moet stellen, betreffen welke be-
tekenis, bedrijfseconomisch en financieel gezien, toekomt aan de
bij de wet voorgeschreven verplichting van het nominale ge-
1 Financiële Jaarboeken 1941, 1942 en 1943, aangevuld met latere gegevens.
s Beschikking van 12 Mei 1947 betreffende de Dividendbeperking (Ned.
Staatscourant 1947, no. 95).
3 Wet van 29 September 1950, houdende beperkingen inzake het uitkeren
van dividend, Staatsblad K. 422.
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storte kapitaal. Het is een ruim verspreide opvatting, dat het
nominale kapitaal, dat door de wet is voorgeschreven, bedrijfs-
economisch gezien een „quantité négligeable" is; een verouderd
instituut, waaraan men zich nu eenmaal moet onderwerpen,
maar waaraan geen bete.kenis meer toekomt 1. Een aandeel geeft
de eigendom weer op een bepaald deel van een ondernenung en
een op dit deel genoemd bedrag zal slechts bij toeval gelijk zijn
aan de werkelijke waarde van dit aandeel. Het zou geen verschil
maken als het nominale kapitaal werd afgeschaft.
Het is echter de vraag, of hiermede deze zaak is afgedaan.
Immers geheel zonder betekenis zal zeker voor ons land het
nominaal gestorte kapitaal toch niet zijn. ~Paarom zou de wet-
gever zich dan de moeite gegeven hebben om bij een speciale wet,
nl. de VPet op de Herkapitalisatie 1951, de belemmeringen van
fiscale aard, die de wijziging van de grootte van dit nominale
kapitaal practisch verhinderen, tijdelijk te verzachtenQ Her-
kapitalisatie heeft in de laatste jaren een door het gebruik van
dit woord in de bijzondere wettelijke regelingen van 1941 en 1951
t.a.v. de fiscale gevolgen bij de uitkering van bonusaandelen
zo ongeveer de uitsluitende betekenis van vergroting van het
nominale kapitaal gekregen, ofschoon het toeh evenzeer de ver-
mindering van het nominale kapitaal zou kunnen omvatten.
Dit laatste verschijnsel, de vermindering van het nominale
kapitaal bv. door afstempeling op de aandelen, is dikwijls het
resultaat van financiële reorganisaties na het ondergaan van de
gevolgen van crisis en depressie, wanneer de consequenties van
comptabele verliezen moeten worden gerealiseerd.
Er is toch wel degelijk betekenis, ook in financiële zin, te
hechten aan de grootte van het nominale kapitaal.
Bedrijfseconomische, financiële en conjuneturele overwegingen
zullen zeker de grootte van het uitstaande nominale kapitaal
t.o.v. het vermogen van de onderneming mede bepalen. Er zijn
dus aspecten aan de uitkering van winsten en reserves in de
vorm van aandelen verbonden, die een onderzoek wel waard zijn.
Reeds de vraag of het voor het bedrijf steeds wenselijk is, dat
zonder inbreng van het bedrijfsvermogen het nominale kapitaal
toeneemt, zal bij beantwoording moeilijkheden opleveren. „Het
gevaar is .... groot, vooral in onzekere tijden, dat de ver-
groting van het nominale kapitaal met bonusaandelen in feite
bewijst te zijn kapitaalsverwatering en aantasting van het toe-
komstige rendement", zegt van Berkum 2.
1 Vgl. O. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde, Deel II, Het Financiewezen der
Onderneming, Purmerend z.j., blz. 104.
Q P. P. van Berkum, De Relativiteit van het Kapitaal, Rede Tilburg 1946,
blz. 18.
11.
De vraag, die bij dit onderzoek eerst een beantwoording moet
vinden, is daarom, welke de betekenis is van het nominale
kapitaal als financieringsfiguur bij de naamloze vennootschap.
Dient er een bepaalde verhouding te bestaan tussen het nominale
kapitaal en het vermogen in de n.v. g Hoe staan de aandeel-
houders tegenover de omvang van het nominale kapitaal`?
VPelke zijn de redenen waarom men tot vergroting van het nomi-
nale kapitaal door uitkering van aandelen zou overgaan2
De beantwoording van deze vragen is fundamenteel voor de
beoordeling van de wenselijkheid van aandelenuitkeringen bij
Nederlandse n.n.v.v. Na deze oriëntering over het nominale
kapitaal zal een beschouwing over de twee wijzen van kapitaal-
uitkering op haar plaats zijn. Het bonusaandeel en het stock-
dividend dienen nauwkeurig te worde.n gedefinieerd en te
worden onderscheiden. ~Velke kan de functie zijn van ieder dezer
figuren`~ Hebben zij beide een eigen terrein van toepassing2
Bij de beantwoording van de.ze vragen zal het verschil tussen
een uitkering ten laste van de jaarlijkse winst en een uitkering
ten laste van reeds bestaande reserves zeker tot uiting komen.
Hierbij zal het tevens nodig zijn te wijzen op de gevolgen bij
een verkeerde toepassing. Op deze wijze dient een theorie van
het bonusaandeel en het stockdividend te worden opgezet, die
de betekenis en de gebruikswaarde van deze figuren verklaart.
Daarnaast en tegelijkertijd dient de realiteit aan de theorie te
worden getoetst. Dit onderzoek strekt zich uit over de bonus-
uitkeringen en stockdividenden, die vooral na 1940 hebben
plaatsgevonden bij ter beurze genoteerde aandelen. Deze be-
perking van het onderzoek berust op practische gronden. Ge-
gevens over niet ter beurze genoteerde aandelen zijn dikwijls
niet of slechts fragmentarisch gepubliceerd, terwijl die over ter
beurze genoteerde fondsen voor ieder toegankelijk zijn. Dit
onderzoek kan zowel het theoretisch inzicht verdiepen als ook
tot conclusies voeren over de toepassing van de genoemde
financieringsfiguren.
Van bijzonder belang kan het ontdekken van tendenties zijn,
die wijzen op het gebruik van de uitkering van stockdividenden
en bonusuitkeringen, hetzij als toevallig verschijnsel, hetzij als
een financieringsfiguur, waarvan het gebruik in de toekomst
meer is te verwachten. Dat wil dus zeggen, dat getracht zal
worden een antwoord te geven op de vraag, of het slechts bij-
zondere omstandigheden zijn, die stockdividend en bonus de
laatste tien jaren in Nederland in grotere omvang hebben doen
verschijnen, of dat te verwachten is, dat kapitaaluitkeringen bij
Nederlandse naamloze vennootschappen een blijvende plaats
zullen verwerven in het arsenaal der financieringsmethoden.
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II
THEORIE OVER HET GESTORTE
AANDELENgAPITAAL
~ 1 BETEKENIS EN FUNCTIES VAN HET GESTOB,TE
AANDELENgAPITAAL
Hei eigen vermogen van de ~a.v.
Het gestorte aandelenkapitaal kan het levensbeginsel van de n.v.
worden genoemd. ~Panneer een n.v. wordt opgericht, wordt er
een vermogen afgezonderd, dat juridisch een zelfstandig bestaan
gaat voeren. Door dit bijeenbrengen van een kapitaal ontstaat
economisch de n.v. Dit wordt het gestorte aandelenkapitaal ge-
noemd, dat als het ware de levenskern is van de nieuwe n.v.;
zonder een initieel gestort aandelenkapitaal kan geen n.v. tot
stand komen. Er wordt dan een vermogen aan de beschikkings-
macht van de aandeelhouders onttrokken ~, waardoor het toe-
komt aan de n.v., die hierbij het leven verkrijgt. Dit toekomen is
een toebehoren. Maar dit toekomen van het gestorte kapitaal
aan de n.v. heeft ook de betekenis van behoren te bezitten.
V~anneer dit nominaal gestorte kapitaal niet meer volledig aan-
wezig is, is er een verlies, d.w.z. is de n.v. niet gezond en wordt
haar levensbeginsel aangetast. Economisch gezien is het doel
van iedere onderneming en dus ook van iedere n.v. het maken
van winst, d.i. het produceren van overschotten door aan het
economisch productieproces deel te nemen. Het hiervoor oor-
spronkelijk afgezonderde vermogen, het gestorte kapitaal, kan en
zal daardoor niet steeds gelijk blijven. ~Pordt immers bereikt
dat er overschotten geproduceerd worden, dan neemt het ver-
mogen van de n.v. met die overschotten toe en zal het dus het
gestorte kapitaal gaan overtreffen. Cobbenhagen 2 heeft erop
gewezen, dat reservevorming, d.i. het inhouden van over-
schotten, niet een accidenteel, maar een blijvend en inhaerent
verschijnsel van de moderne onderneming is, dat samenhangt
met het streven naar voortbestaan voor onbeperkt lange duur,
i Th. W. F. Speetjens, Het Kapitaal der Naamloze Vennootschap naar
Nederlandsch Recht, Roermond 1947, blz. 60.
2 M. J. H. Cobbenhagen, De Verantwoordelijkheid in de Onderneming,
Roermond 1927, blz. 37.
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om blijvend overschotten te kunnen produceren. Sindsdien is
sterker naar voren gekomen, dat het vermogen van de onder-
neming, speciaal de onderneming in de juridische vorm van n.v.,
meer omvat dan alleen de oorspronkelijk bijeengebrachte
middelen i.c. het gestorte kapitaal. ~anneer de n.v. reeds een
bestaansperiode achter de rug heeft, die aan het doel van het
produceren van overschotten heeft beantwoord, zal het ge-
storte kapitaal slechts een deel van het vermogen der n.v. uit-
maken. De vrije reserves en de winst, voor zover daaraan nog
geen bestemming is gegeven, (nl. de bestemming van uitkering
aan deelgerechtigden of de bestemming van toevoeging aan de
vrije reserves) zijn de twee andere elementen, waaruit het ver-
mogen van de n.v. kan bestaan.
Dit eige~. vermogen van de onderneming is bij de n.v. haar
eigendom, dat permanent aan de bedrijfshuishouding is toe-
vertrouwd 1. Van Ketel noemt het het absoluut gebonden
kapitaal2, waarmee wordt aangegeven, dat naar tijd gemeten
er een strikte binding aan de onderneming aanwezig is. Bij een
der drie elementen van het eigen vermogen, nl. dat van de winst,
is de absolute binding slechts aanwezig, in zover zij niet uitkeer-
baar wordt verklaard. Immers door uitkering wordt dit deel van
het eigen vermogen van de n.v. toekomend eigendom van de
winstgerechtigden. Het deel van de winst, dat voor reserve
wordt bestemd en de reeds aanwezige reserves dienen om tot
het vermogen van de onderneming te behoren, maar bij de n.v.
is he,t--juridisch mogelijk, dat de aandeelhoudersvergadering
besluit, dat reserves uitkeerbaar worden gesteld, dus aan de
eigendom van de n.v. worden onttrokken. Dit is bij het gestorte
aandelenkapitaal niet mogelijk zonder dat eerst aan stringente
eisen door wet en statuten gesteld, wordt voldaan 3.
Terugbetaling op het nominale kapitaal houdt tevens ver-
mindering van vermogensrechten der aandeelhouders in. Er is
dus een sterke juridische binding van het gestorte kapitaal aan
de n.v. ; een binding, die sterker is dan die van de andere ele-
menten van het eigen vermogen. Aldus moet aan het gestorte
aandelenkapitaal een dubbele binding aan de n.v. worden toe-
gekend, nl. in bedrijfseeonomische zin het voor onbeperkte tijd
beschikbaar zijn voor het ondernemingsdoel en in juridische zin
het door nauwkeurig omschreven bepalingen onttrokken zijn
van dit kapitaal aan de beschikkingsmacht van de aandeel-
1 Vgl. L. J. Mey en P. M. M. H. Snel, Theoretische Bedrijfseconomie II,
's-Gravenhage 1947, blz. 56.
z A. B. A. van Ketel, Schetsen uit de financiering der Onderneming, Leiden
1944, blz. 64.
e Speetjens, t.a.p. blz. 82 e.v.; art. 41 b en 41 e W. v. K.
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houders. Het is de kern van het eigen vermogen van de n.v.,
dat niet mag worden aangetast; het vormt financieel gezien de
laagste grens, waaronder het eigen vermogen van de n.v. zeker
niet behoort te dalen.
De functie is in de wet verankerd
Er is een neiging, om de functie van het gestorte aandelen-
kapitaal te bagatelliseren. Uit de binnenlandse bedrijfsecono-
mische literatuur blijkt dit vooral doordat er practisch niet over
wordt gesproken. De geringe belangstelling is wel te verklaren.
Het gestorte aandelenkapitaal geeft immers niet weer hoe groot
~ het eigen vermogen van de n.v. is. Het is slechts een aanduiding
hoe groot het initieel bijeengebrachte kapitaal was; latere ver-
hogingen van het gestorte kapitaal hebben meestal niets te
maken met de we,rkelijke vermogenswaarde, omdat de deel-
name dan moet worden bijbetaald met een agio of omdat men
soms een verhoging van het nominale kapitaal „om niet" ver-
krijgt door uitgifte van bonusaandelen. Men ziet dan in het
gestorte nominale aandelenkapitaal slechts een dood cijfer in
de balansopstelling, dat nu eenmaal volgens wettelijk voorschrift
gehandhaafd moet worden en alleen dient als een niet nood-
zakelijk hulpmiddel bij de verdeling van de uitkeerbare winst
onder de deelgerechtigden. Polak heeft deze opvatting ver-
dedigd 1 en Bakker kent aan het nominale bedrag een fictieve
betekenis toe, alleen reëel op het ogenblik van eerste uitgifte 2.
Deze opvattingen vinden ogenschijnlijk steun bij literatuur uit
landen, waar de wet naast het bestaan van het nominale kapi-
taa1, verdeeld in aandelen met een bepaalde nominale waarde,
het gebruik van aandelen zonder nominale waarde kent. In de
Verenigde Staten van Amerika, maar o.a. ook in Canada,
Megico en België kent de wet naast het aandeel met nominale
waarde dat zonder nominale waarde.
Vooral Taylor 3, die de Amerikaanse situatie beschrijft, heeft
geen goed woord over voor het aandelenkapitaal met een vaste
nominale waarde. Niet alleen zou het geen practische betekenis
hebben, maar het nominale aandelenkapitaal heeft volgens hem
ook het nadeel, dat het een vals psychologisch effect op de
belegger zou hebben, omdat die er aan zou vastklampen als
basis voor de reële waarde van het aandeel.
1 N. J. Polak, Geheime Reserveringen, Geheime en Stille Reserven, in
Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde, Nov. 1939.
Verspreide Geschriften I, Purmerend 1953, blz. 247.
8 O. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde, Deel II, Het Financiewezen der
Onderneming, Purmerend z. j., blz. 173.
3 W. B. Taylor, Financial Politics of Business Enterprises, New York-
London, 1942, blz. 170 e.v.
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Afge,zien van de juistheid van deze opvatting, mag men sterk
betwijfelen of zij ook kan gelden voor landen, waar men alleen
het aandelenkapitaal met een vaste nominale waarde kent.
Inderdaad, als de wet de keuze laat tussen het gebruik van het
aandeel met of zonder nominale waarde, zal aan het gebruik
van het nominale kapitaal de rigiditeit ontbreken, die bij een
voorschrift, dat geen keuze laat, juist ontstaat. Omdat men
in staat is van het ene in het andere systeem over te gaan, zal
in het practisch gebruik dàt voorschrift de toon aangeven, dat
de mi.nste weerstanden biedt. Omdat in feite de dwang van het
voorschrift van het noemen van een vast bedrag als aandelen-
kapitaal is vervallen, heeft het ook voor de gevallen, waarin
het nog wordt toegepast de betekenis verloren, die het zou
kunnen hebben. Het is aan een keuze uit systemen eigen, dat
de wet van de minste weerstand de toon aangeeft. Voor zover
het systeem van het vaste nominale kapitaal op zichzelf gezien
voordelen mocht hebben, vallen deze bij een toegela,ten keuze
uit systemen weg, omdat de goede toepassing hiervan niet kan
worden afgedwongen. Men kan dan steeds vluchten in het
systeem van het aandelenkapitaal zonder nominale waarde, dat
geen norm stelt. Daardoor is ook het nominale aandelenkapitaal
niet meer normatief. De Amerikaanse practijk van het aandeel
met een uiterst lage nominale waarde, die alleen dient als een
uitvlucht om belasting te besparen bij de uitgifte, is er het bewijs
van. Desondanks zijn de eenzijdige opvattingen van Taylor niet
meer alleen toonaangevend voor de Verenigde Staten; ook daar
gaan in de laatste jaren stemmen op, die de overheersing van
het no-par-value-share betreuren 1.
In Nederland is het een feitelijk gegeven, dat de wet het
noemen van een nominaal bedrag als geplaatst kapitaal eist2.
Een aandeel vertegenwoordigt dat deel in de eigendom van de
n.v. dat wordt uitgedrukt door de verhouding waarin het op
het aandeel vermelde nominaal kapitaalbedrag staat tot het
gehele nominale aandelenkapitaal. Het aandeel behoeft niet
volgestort te zijn. Evenmin is verboden, dat meer dan het
nominale kapitaal wordt ingebracht; in tegendeel, het betalen
van agio wordt ten volle erkend 3. Daarentegen is het niet ge-
oorloofd om aandelen beneden de nominale waarde uit te geven 4.
1 N. G. Buchanan, The Economics of Corporate Enterprise, New York 1950,
p. 102; vgl. P. P, van Berkum, De Kapitalisatie van de Naamloze Ven-
nootschap in Jubileumnummer „DeNaamloze Vennootschap" Febr.~Mrt. '53.
a Art. 36 d. W. v. K.
s Art. 38 c lid 2. W. v. K.
' De zg. emissiekorting voor degenen, die er hun bercep van maken, aan-
delen te plaatsen, welke korting volgens art. 38 a lid 2, uitdrukkelijk is
toegestaan, is de uitzondering die deze regel bevestigt.
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IIit deze juridische voorschriften volgt, dat het vermogen van
de n.v. niet alleen uit het aandelenkapitaal behoeft te bestaan,
maar volgt ook, dat dit vermogen reeds vanaf de oprichting
niet geringer behoort te zijn dan het geplaatste aandelen-
kapitaa.l; voor zover het niet ten volle door de aandeelhouders
is ingebracht, behoudt de n.v. een vordering op de aandeelhouders.
Hieruit blijkt duidelijk, dat de wetgever bedoeld heeft, dat het
geplaatste aandelenkapitaal het minimumvermogen van de n.v.
zou zijn onder welke grens het niet behoort te dalen. IIit het feit,
dat dikwijls hèt vermogen groter, ja een veelvoud van dit door
de wet gestelde minimum is, kan niet worden afgeleid, dat dit
nominale geplaatste kapitaal financieel-economisch gezien geen
enkele bete.kenis zou hebben.
Juist reeds uit het feit, dat het bedingen van agio uitdrukkelijk
is toegestaan, blijkt, dat het niet de bedoeling kan zijn geweest
om aan het nominale gestorte kapitaal de rol toe te kennen om
weer te geven, hoe groot het vennootschapsvermogen is of
behoort te zijn. Van den beginne af, d.i. van de oprichtingsdaad
af, behoeft er tussen het reële vermogen en het nominale aan-
delenkapitaal geen enkel verband te bestaan, waaruit men zou
kunnen concluderen, dat er tussen deze twee een zekere ver-
houding moet zijn. `Pel wil de juridische constructie met het
stellen van de eis van het noemen van een vastgesteld aandelen-
kapitaal weergeven, dat er naar beneden een grens is gesteld,
waaronder het vermogen niet behoort te dalen.
Het aandelenkapitaal als financieringsfiguur
Deze eis van een grens naar beneden is een typische financie-
ringsfiguur, dïe hier door de wet is gesteld, en wel volgens alge-
meen gevoelen om voor schuldeisers een waarborg te scheppen,
dat het vennootschappelijk vermogen niet daalt beneden het
geplaatste aandelenkapitaall. Het doet hier voorlopig weinig
ter zake, of deze door de wet gecreëerde financieringsfiguur al
of niet afdoende is en of er het gestelde doel al of niet mee wordt
bereikt. Van belang is het constateren van het feit, dat de wet-
gever beoogt door een juridisch figuur, nl. het dwingend voor-
schrijven van de vermelding van een bepaald nominaal aan-
delenkapitaal in de balans en op de aandelen, directe econo-
mische en bedrijfseconomische gevolgen op te roepen, nl. het
stellen van een zekere wettelijke waarborg voor de schuld-
eisers 2. Het gehele arsenaal van het recht kan dienen om de
financiering van een onderneming te regelen, om de kapitaal-
verkrijging en de kapitaalbesteding, de binding naar tijd,
1 Speetjens t.a.p, biz. 63.




hoeveelheid, functie en origine vast te leggen. Er is dan ook
geen enkele reden om de wettelijke plicht, dat bij de n.v. een
bepaald nominaal aandelenkapitaal in de balans moet worden
genoemd, niet te gebruiken als financieringsfiguur. Het mag
zelfs opvallend heten, dat het nominale aandelenkapitaal nog
niet in dit licht is gezien.
Het is algemeen bekend, dat de bedoeling van de wetgever,
om voor de crediteuren een garantie te scheppen met het vast-
stellen van het nominale kapitaal zonder meer niet wordt
bereikt. Te dien aanzien wordt het zelfs als een gevaar beschouwd,
omdat argeloze crediteuren teveel zouden kunnen afgaan op het
noemen van een groot nominaal kapitaal, dat slechts een loze
en te grote gevel voor een bouwvallig en leeg huis zou kunnen
zijn 1. Deze critiek is zonder meer niet afdoende. Immers iedere
financieringsfiguur kan verkeerd gebruikt worden. Een finan-
cieringsfiguur, d.i. een bepaalde wijze van financieel deelnemen
in de risico's van een onderneming, dient steeds nauwkeurig
op haar mérites te worden onderzocht. De rentabiliteits-, liquidi-
teits- en solvabiliteitspositie van de onderneming bepaalt in
feite, of bij een financieringsfiguur de beoogde min of ineer
beperkte deelneming aan het risico van de onderneming ook
overeenstemt met de werkelijkheid. Wanneer een onderneming
financieel niet gezond is, kan zelfs de meest tijdelijke financiële
band, zoals bv. die, welke voortvloeit uit levering van goederen
à contant, onvrijwillig leiden tot een langdurige financiële band
met de onderneming, die behalve verlies aan tijd nog verlies
aan kapitaal meebrengt. Niet de financieringsvorm geeft enige
zekerheid, maar de financiële realiteit moet de financierings-
figuur steunen. Daarom is de critiek op het nominale aandelen-
kapitaal als zodanig niet redelijk te achten; een dergelijke
critiek kan op iedere financieringsfiguur, die niet juist wordt
toegepast, worden uitgeoefend. Men dient eerst te onderzoeken,
welke economische functie het bij de wet geëiste nominale aan-
delenkapitaal bij de n.v. kan vervullen en welke financiële en
bedrijfseconomische eisen men, hieruit voortvloeiende, aan het
nominale kapitaal moet stellen. Blijkt het een bedrijfsecono-
misch gezien nuttige functie te zijn en zijn de financiële eisen
voor goede functionering practisch vervulbaar, dan kan het
nominale aandelenkapitaal als een nuttig instrument bij de
financiering worden geaccepteerd.
Drager van het volledige risico
Reeds is geconstateerd, dat het aandelenkapitaal niet alleen
economisch, maar ook juridisch ten volle aan de n.v. is ge-
1 O.a. W. B. Taylor, t.a.p. blz. 169 e.v.
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bonden, d.w.z. dat het naar tijd en kwantiteit het volledige
risico van de onderneming draagt. Alle overige deelnemers in
het financiële risico van de onderneming kunnen door gebruik-
making van de door hen gekozen financieringsfiguur op een
zekere beperking van het financië.le risico wijzen. Alle overige
financieringsfiguren houden een afschuiving in van risicds, ieder
volgens een bepaalde graad en met min of ineer de nadruk op
het risico van tijdsbinding of hoeveelheidsbinding. Deze af-
schuiving wordt opgestapeld bij - en vormt het volledig risico
voor het aandelenkapitaal l. In dit opzicht neemt het nominale
aandelenkapitaal als financieringsfiguur een afzonderlijke plaats
in. Met de twee overige delen van het vermogen, nl. de reserve
en de jaarwinst, vormt het de buffers, die de door de overige
financieringsfiguren afgestoten finaneiële risico's moeten op-
vangen, waarbij de twee laatstgenoemde delen de eerste stoot-
blokken zijn. In zoverre is de gedachte, die bij de wetgever zou
hebben voorgezeten, nl. om aan schuldeisers een waarborg te
stellen, wel juist te achten, echter met deze restrictie, dat het
een uiterste waarborg behoort te zijn. Verdere afwenteling van
financiële risico's dan op het gestorte aandelenkapitaal is bij de
n.v. niet mogelijk en deze functie van het gestorte aandelen-
kapitaal stelt deze financieringsfiguur tegenover alle overige
financieringsfiguren. De directe vraag, die uit deze uitzonderlijke
positie van het nominale aandelenkapitaal voortvloeit, is daarom,
hoe groot behoort het aandelenkapitaal te zijn om deze bij-
zondere functie van absolute risicodrager te kunnen vervullen~
Met de beantwoording van deze vraag is tevens een antwoord
gegeven op de vraag, of aan het nominale kapitaal een nuttige
functie kan worden toegekend.
De tweede functie
Men zou de hierboven uiteengezette functie van het aandelen-
kapitaal als egtern gericht kunnen benoemen. Zij duidt immers
de verhouding aan tussen de aandeelhouders en de overige aan
de n.v. financieel gebondenen. Deze band kan zowel in een
langlopende of kortlopende credietgevende funetie als in. een
Uitdrukkelijk zij hier vastgesteld, dat bedoeld wordt het gewone aan-
delenkapitaal. Preferenties t.a.v, dividend of mogelijkheid van aflosbaar-
stelling bij bepaalde soorten van aandelen geven het aanzien aan bepaalde
financieringsfiguren, die niet in alle opzichten een volledige binding
tevoorschijn roepen. Preferenties, die alleen betrekking hebben op be-
heersrechten (oligarchische clausule) of op deelgerechtigdheid in de over-
winst (winstbewijzen e.d.) houden een afstand van rechten der gewone
aandeelhouders in, die het dragen van het volledige financiële risico niet
aantasten; deze laatste soort van preferenties blijtf bij dit onderwerp
buiten beschouwing.
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langlopende of kortlopende credietnemende functie bestaan.
Het nominale aandelenkapitaal heeft echter nog een functie,
die meer intern gericht is, omdat het voornamelijk de deel-
hebbers zelf aangaat. Het heeft nl. nog de functie van basis
van de te verdelen winst. Deze functie staat meer in de belang-
stelli.ng van het onderzoek, vooral omdat de vraag, hoe groot
de te verdelen winst in feite is of mag zijn, van meer actuele
betekenis wordt geacht. Van Keep 1 heeft hieraan een studie
gewijd en ook Blom 2 heeft aan dit vraagstuk aandacht besteed.
De grootte van de te verdelen winst, dus van de winst, die
uitkeerbaar wordt geacht, wordt bepaald door motieven, die
leiden tot een synthese tussen de belangen van de onderneming
en van de winstgerechtigden. De twee hoofdmotieven zijn
hierbij het streven naar dividendegalisatie en egpansiefinan-
ciering 3. Daarnaast erkent Van geep nog vele nevenmotieven.
Hier gaat het echter niet om de bepaling van de winst, maar
om de vraag, of de omvang van het nominale aandelenkapitaal
invloed heeft op de winstuitkering. Dat de omvang van de
bedrijfswinst, dus van het jaarlijkse overschot, bepaald zou
mogen worden door de grootte van het aandelenkapitaal, zal
niemand beamen. Uiteraard hangt het mede van de besteding
van het aandelenkapitaal af, of er winst gemaakt wordt, maar
de bepaling van de waarde ervan na deze initiële besteding,
wanneer het functioneel kapitaal is geworden, gaat juist aan de
vaststelli.ng van de winst vooraf.
Aan de bepaling van de winst heeft de grootte van het nomi-
nale kapitaal direct of indirect geen deel; aan de bepaling van
de verdeelbare winst indirect wel. Aangezien Van Keep heeft
vastgesteld, dat de dividendegalisatie een hoofdmotief bij de
vaststelling van de verdeelbare winst is, welke winst verdeeld
wordt onder de deelgerechtigden op basis van het aandelen-
kapitaal, heeft de omvang van het aandelenkapitaal zeker
invloed op de vaststelling hiervan. Ook hier doet zich dus de
vraag voor, hoe groot het nominale aandelenkapitaal behoort
te zijn.
~ 2 HET AANDELENgAPITAAL EN HET VERMOGEN
Grondslag
;~ De verhouding, die er bij een n.v. dient te bestaan tussen het
--~ ~ nominale aandelenkapitaal en de waarde van het vermogen, is
1 A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950.
z F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de
omvang der bedrijvigheid, Leiden 1949.
9 Van Keep, t.a.p. blz. 35.
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de grondslag van de theorie en de practijk van het bonusaandeel
en het stockdividend. Deze verhouding is, dat het nomina,le
aandelenkapitaal bij een gezonde n.v. niet groter mag zijn dan
de waarde van haar vermogen. Deze vermogenswaarde kan
men in tegenstelling tot het nominale kapitaal ook het functio-
nele kapitaal der n.v. noemen; de onderlinge verhouding tussen
beide begrippen spreekt dan mogelijk wat duidelijker aan.
Het functionele kapitaal behoort werkelijk meer waard te zijn
dan de nominale waarde van het uitstaande aandelenkapitaal.
De waarde van dit vermogen is immers uiet een starre onver-
anderlijke grootheid, maar kan zeer variabel zijn. In tijden van
voorspoed zal zij toenemen en in tijden van tegenspoed zal zij
verminderen, naar gelang het functionele kapitaal zijn functie
om winst op te leveren min of ineer goed vervult. Uit het oogpunt
van voorzichtigheid zal daarom de grootte van het nominale
aandelenkapitaal zodanig moeten zijn gekozen, dat het vermogen
in tijden van malaise in waarde niet daalt beneden de omvang
van het nominale kapitaal.
Als norm van beleidvol handelen tegenover de waarschijnlijk-
heden en onzekerheden van de toekomst dient de verhouding
tussen de vaststaande nominale waarde van het aandelen-
kapitaal en de zo moeilijk vast te stellen variërende waarde van
het functionele kapitaal zodanig te worden gekozen, dat er naast
het aandelenkapitaal steeds reserves aanwezig zijn. De reserves
zijn het verschil tussen de vermogenswaarde en het nominale
aandelenkapitaal.
Deze grondslag voor de theorie over bonusaandelen en stock-
dividenden vereist nog wel enige toelichtingen.
Rentabiliteitswaarde
Om vast te stellen of de goede verhouding tussen de vermogens-
waarde en het nominale aandelenkapitaal aanwezig is, is de
bepaling van die waarde van groot belang. Aangezien het maken
van winst het doel van iedere onderneming is, kan alleen de
rentabiliteitswaarde de juiste vermogenswaarde weergeven. Het
streven naar instandhouding en continuïteit is er de reden van,
dat de in de toekomst verwachte rentabilite.it het uitgangspunt
bij die waardebepaling moet zijn.
De waarde van het vermogen is dus gelijk aan de gekapitali-
seerde „earning power" 1. Zijn de winstverwachtingen, die naar
schatting het vermogen in de n.v. zal afwerpen, hoog gespannen,
dan zal de vermogenswaarde hoog zijn; zal de toekomstige
winat naar schatting laag zijn, dan zal de omvang van het
1 Vgl. J. Moser, Een Onderzcek naar de Kapitalisatie van enkele Neder-
landsche Holding-companies, pr.schr. Rotterdam 1921, blz. 32 e.v.
21
functionele kapitaal hieraan corresponderen. ~anneer men de
toekomstige winsten volledig zou kunnen overzien, dan zou men
in staat zijn het vermogen van de n.v, naar zijn reële waarde
te bepalen.
In de werkelijkheid is de waarde van het vermogen in de n.v.
door de niet te voorkomen noodzaak van schatting en her-
schatting van de winstmogelijkheden aan min of ineer sterke
variaties onderworpen. Het vooruitzicht over de toekomstige
winsten wisselt voortdurend. De beperktheid van de prognoses
hebben tevens ten gevolge, dat de rentabiliteitsschattingen over
de meer nabije toekomst de realiteit waarschijnlijk beter be-
naderen dan die over de meer verre toekomst. Hoe verder men
in de toekomst ziet, van hoe minder reële betekenis de geschatte
winstvooruitzichten worden. Zij worden dan omspoeld door vage
mogelijkheden en kansen. De meer nabije toekomst geeft aan
de winstverwachtingen een meer gerede graad van waarschijnlijk-
heid. Bijgevolg heeft de „earning power" van de eerste jaren
de grootste invloed op de bepaling van de vermogenswaarde
ener n.v. De meer nabije toekomst geeft aan de winstverwach-
tingen wel eén waarschijnlijkheidsnorm, maar zekerheid over
de behaalde winst kan men alleen krijgen als ze behaald is,
dus als ze in het heden of in het verleden ligt. De waardering
van het vermogen is daarom een beleidskwestie. „Noch ver-
vangingswaarde, noch productiecapaciteit, noch „historische"
kostprijs, noch inkomensstabiliteit, noch enig andere „mono-
theorie" kan hier uitkomst bieden" 1.
( De funetie van de reserves ~
Bij de waardering van het vermogen in de n.v. zal dit beleid,
dat volgens zijn meest typerende uitdrukking dient te geschieden
overeenkomstig het goede koopmansgebruik, uiteindelijk de
doorslag moeten geven. Dit wil daarom nog niet zeggen, dat
iedere systematiek hierbij van geen betekenis zou zijn. Ook de
theoretici, die waarderingssystemen, zoals ontwikkeld in de
organische balansleer of in de leer van de vervangingswaarde,
niet kunnen aanvaarden als enige basis van waardering 2, zijn
het er over eens, dat zij van importantie zijn. Maar deze betekenis
is beperkt. Vooral bij de waardering van het productie-apparaat
1 H. van Ravestijn, Over de absolute en relatieve betekenis van het kapitaal
in de bedrijfshuishouding, in Maandblad voor Bedrijfsadministratie,
52e jrg. 1948, blz. 5.
S Vgl. P. P. van Berkum, De Relativiteit van het Kapitaal, Tilburg 1946;
J. L. Mey Jr, Weerstandsvermogen en financiële reorganisatie van Onder-
nemingen, Amsterdam 1946; id. Beschouwingen over Aard en Omvang
van de Winst, Groningen 1945; H. van Ravestijn in Maandblad voor
Bedrijfsadministratie, 51e jrg. 1947, blz. 127 e.v, en 52e jrg. 1948, blz. 3 e.v.
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zal de toepassing van uitsluitend afschrijvingss~stemen te kort
schieten 1. Het „goed koopmansgebruik" eist dienaangaande
een voorzichtige, gereserveerde houding bij de vaststelling der
toekomstige rentabiliteitswaarde dezer vermogensdelen. IIit
de winst afgezonderde reserveringen zijn hiervan het gevolg,
die zowel openlijk verantwoord als ook in de balans kunnen
zijn verzwegen. Bij een goed ondernemersbeleid zullen beide
vormen van reserveringen kunnen worden benut, want de vele
onzekerheden omtrent de toekomstige rentabiliteit, die intuïtief
moeten worden bepaald 2, laten niet steeds toe deze openlijk
in getallen uit te drukken. De werkelijke waarde van het ver-
mogen vindt men daarom gewoonlijk niet in de gepubliceerde
balans weergegeven.
Aldus ontstaat door de rentabiliteitswaardering een afwijking
tussen het functionele kapitaal en het aandelenkapitaal, waar-
door het laatste kleiner wordt dan het vermogen.
Reserves vormen het verschil tussen deze twee grootheden.
Naar gelang de vooruitzichten slechter worden of tegenvallers
te realiseren zijn, zullen de reserves in omvang en waarde af-
nemen. Voor zover stille of geheime reserves hiervoor dienen,
komt dit in de gepubliceerde balansen niet tot uiting, maar
toch is de bufferfunctie dezer reserves dan niet minder reëel.
De omvang van de reserves zal dalen in dezelfde omvang als
de rentabiliteitswaarde van het vermogen zal dalen. Op deze
wijze dienen de reserves - mits voldoende in omvang aan-
wezig - om ervoor zorg te dragen, dat het aandelenkapitaal
steeds intact blijft.
Rendementswaarde
De geconstateerde noodzaak om te reserveren heeft tot gevolg,
dat de uitkeerbare winsten gewoonlijk kleiner zullen zijn dan
de totale winsten; zij vormen er een deel van. Steeds zal de
voorzichtigheid ertoe neigen om de winst te verminderen met
reserveringen, alvorens het uitkeerbare bedrag, dat als inkomen
kan dienen door de deelgerechtigden, wordt vastgesteld. Het
kan wel voorkomen, maar bij uitzondering en tijdelijk en niet
als regel, dat de uitkeerbare winst groter is dan de geconsta-
teerde bedrijfswinst, wanneer nl. in vroegere perioden gevormde
reserves worden uitgekeerd. De leiding der n.v. moet dan wel
de overtuiging hebben, dat de reserveringen een zekere over-
tolligheid vertonen; en bv. juist zijn gevormd om een periode
van tijdelijke inzinking der rentabiliteit te overbruggen. Ook
1 P. P. van Berkum o.c. blz. 12.
a J. L. Mey Jr op Accountantsdag 3 October 1953, in De Accountant,
60e jrg. no. 8. Februari 19~4, blz. 56 e.v.
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in die periode eist de voorzichtigheid, dat de rentabiliteitswaarde
van het vermogen het aandelenkapitaal overtreft, maar door
een dergelijke uitkeringspolitiek wordt bevorderd, dat de rende-
mentswaarde van het aandelenkapitaal intact blijft.
Bij de bepaling van het rendement, aldus Polak 1, dient met
hetgeen tot instandhouding van het kapitaal van de opbrengst
behoort te worden afgezonderd, rekening te worden gehouden.
~ldus kan men van een rendementswaarde van het aandelen-
kapitaal spreken, waarbij de dividenduitkeringen op het aan-
delenkapitaal, vooral ook in de toekomst gezien, de grondslag
vormen van berekening van deze waarde. Bij de vorming van
de beurskoersen speelt dit proces een belangrijke rol.
De rendementswaarde van het aandelenkapitaal en de renta-
biliteitswaarde van het functionele kapitaal zijn weliswaar niet
gescheiden maar wel te onderscheiden begrippen. Het laatst-
genoemde waardebegrip is een uitdrukking van de gekapitali-
seerde winstcapaciteit van de n.v., terwijl het eerstgenoemde
een weergave is van de gekapitaliseerde dividendmogelijkheden.
De nominale waarde van het aande.lenkapitaal staat functionee.l
niet los van deze waarderingen.
De omvang van het aandelenkapitaal
In de voorafgaande paragraaf is betoogd, dat de functie van het
aandelenkapitaal is, dat het moet dienen als uiterste waarborg,
die steeds intact moet blijven. Hoe groot de schommelingen in
de waardering van het vermogen ook mogen zijn, steeds zal de
waarde hiervan niet mogen dalen beneden die van het uit-
staande aandelenkapitaal. Reserves kunnen verdwijnen als
sneeuw voor de zon, maar het nominale bedrag van uitstaand
aandelenkapitaal behoort als vermogen steeds aanwezig te
blijven, wil men van een gezonde n.v. kunnen spreken.
De vermogenswaarde, afhankelijk van - en gewaardeerd op
basis van de toekomstige winsten, zal nihil zijn, als het vermogen
geen winstmogelijkheid meer geeft. Dit wil niet zeggen, dat één
jaar van verlies het vermogen en dus het aandelenkapitaal
waardeloos maakt. Het vaststellen van het jaarresultaat is au
fond even arbitrair als dat van het resultaat over een week of
een maand. Maar wanneer een reeks van jaren een verlies of
een zeer lage winst hebben opgeleverd of naar verwachting
zullen opleveren, is het moment wel gekomen om zich af te
vragen of het aandelenkapitaal niet overgewaardeerd is, omdat
r.. ,,.~~ ,~-.~,
i N. J. Polak, Enige Grondslagen voor de Finaneiering der Onderneming II,
Haarlem 1951, blz. 38. Ten overvloede zij opgemerkt, dat het door Polak
ontwikkelde begrip rentabiliteit (t.a.p. blz. 41) niet correspondeert met
het begrip rentabiliteitswaarde.
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de rentabiliteitswaarde van het vermogen zo sterk is gedaald.
Is de rentabiliteitswaarde nihil of bijna nihil, dan resteert nog
de liquidatiewaarde van het vermogen, maar deze heeft voor de
waardering van het aandelenkapitaal alleen betekenis, als be-
sloten is de n.v. te liquideren.
Het aandelenkapitaal is bovendien de verbinding tussen de ~
n.v. als zelfstandig economisch lichaam en de aandeelhouders.
Hun waardering van het aandelenkapitaal is een rendements-
waardering, gebaseerd op de dividenduitkeringen, die zij van
de n.v. hopen te ontvangen. Hun-waarderingen kunnen in pari-
teit zijn met het nominale aandelenkapitaal, maar ook beneden
of boven pari liggen. Een waardering van het aandelenkapitaal
à pari is wel het m;n;mum waarnaar de leiding van de n.v. moet
streven bij haar dividendpolitiek, om van een goede verhouding
tussen n.v. en haar aande.elhouders te kunnen spreken.
Bij een gezonde n.v. zal de omvang van het aandelenkapitaal
dus dienen te zijn vastgesteld zowel op basis van de laagste
grens van het functionele kapitaal, alsook op basis van het
gekapitaliseerd uitkeringsrendement dat in de toekomst naar
alle waarschijnlijkheid minstens zal worden verkregen. Deze
dubbele maatstaf geeft de magimale grootte weer van het
aandelenkapitaal.
De leiding van de n.v. is eigenlijk de enige instantie, die voor
deze waarderingsmaatstaf de verantwoordelijkheid kan en moet
dragen. De omvang van het aandelenkapitaal geeft daarom
mede het inzicht weer, dat de leiding van de n.v. heeft omtrent
de minimale rentabiliteitswaarde van de n.v. en omtrent de als
normaal gedachte dividenduitkering op haar aande.len in de
toekomst.
Het resultaat van de uitgifte van bonusaandelen of stock-
dividenden is, dat het aandelenkapitaal wordt vergroot. ~Vanneer
de leiding van de n.v. hiertoe overgaat zal zij zich de conse-
quenties van de kapitaalvergroting hebben te realiseren, waarbij
dan tevens de eis moet worden gesteld, of de verhouding tot
het functionele kapitaal en het aandelenkapitaal ook na die
vergroting binnen de hierboven gestelde normen blijft.
~ 3 AANDELENKAPITAAL, DIVIDENDPOLITIEg EN
WINSTINIiOUDING
De onzekerheid omtrent de toekomstige rentabiliteit leidt ertoe,
dat de leiding van de n.v. er naar streeft, om het vermogen in de
practijk niet hoog te waarderen. Het is een uiting van goed
ondernemingsbeleid om in alle financiële aangelegenheden toch
rekening te houden met onverwachte tegenvallers. Van Berkum
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heeft een onderscheiding aangehaald tussen balanswaarderingen,
die Von Btihm Bawerk in zijn dissertatie heeft gesteld. „Zekere",
„waarschijnlijke" en „mogelijke" waarden moeten in één telling
worden samengevat en dit kan alleen geschieden door al deze
waarden fictief tot zekerheidswaarden te herleiden. Het „waar-
schijnlijke" en het „mogelijke" aan nutsprestaties (d.i. rende-
ment) moet van de waardering worden afgetrokken, zodat de
waarde wordt genivelleerd „tot het punt, waarop de bedrijfs-
leiding meent het minimaal aanwezige vermogen te hebben
aangegeven, dat economisch zeker en renderend is" 1. Aldus
zal het vermogen volgens goed ondernemingsbeleid in de n.v.
niet hoger kunnen worden gewaardeerd, dan op de waarde, die
wordt bepaald door de gekapitaliseerde rentabiliteit, die nog in
minder gunstige tijde.n waarschijnlijk zal worden verkregen. Om
hiertegenover een redelijke grootte van het aandelenkapitaal te
plaatsen dient deze waardering tevens op een zodanige rende-
mentsbasis te zijn gesteld, dat het in die minder gunstige om-
standigheden nog een redelijk dividend aan aandeelhouders geeft.
Dividendnivellering
Als consequentie van deze waarderingsnormen; die sterk appel-
leren aan het continuïteitsstreven, komt de politiek tot dividend-
egalisatie naar voren. De hiervoor dikwijls gebruikte term van
dividendnivellering wijst er nog sterker op, dat bij de dividend-
uitkeringen gestreefd wordt naar een bepaald dividendniveau,
welk niveau niet anders kan zijn, dan dat, hetgeen ook bereikt
kan worden in minder gunstige jaren.
Men zou dus onderscheid kunnen maken in de betekenis van
de termen dividendegalisatie en dividendnivellering. De divi-
dendegalisatie vereist volgens Van Keep 2 een niet al te zeer
schommelende rentabiliteit van het in de onderneming werkzame
kapitaal. Bij een politiek van dividendnivellering behoeft dit
geen voorwaarde te zijn. Ook bij sterk schommelend rendement
op het werkzame kapitaal kan een politiek van dividendnivel-
lering worden gevoerd, in die zin, dat in principe geen hoger
dividend wordt uitgekeerd dan dat dividend, dat de winst in
de te verwachten minder gunstige jaren nog zal toelaten.
Het is de vraag, of inen aandeelhouders met dit minimale
dividend steeds tevreden kan stellen. De sterke winstinhouding
in goede jaren moet immers ook verantwoord zijn en berusten
op het redelijke rentabiliteits- en~of continuïteitsstreven. Er
kunnen dan ook redenen zijn, om in bepaalde jaren van het
gestelde minimum-dividendniveau af te wijken en een hoger
I P. P. van Berkum, De Relativiteit van het Kapitaal, Tilburg 1946, blz. 18.
a A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 42.
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dividend te geven, maar deze afwijkingen kunnen bij een derge-
lijke dividendpolitiek als accidenteel worden beschouwd. Het
zijn redenen, die voor het financiële beheer van de n.v. als zo-
danig irrelevant zijn en buiten de financieringsbelangen liggen,
zoals prestigekwesties; bv. omdat anderen hogere dividenden
geven, of om een gunstige stemming bij de aandeelhouders of
toekomstige aandeelhouders te bevorderen, enz. Op deze wijze
zal er practisch weinig vexschil bestaan tussen dividendegalisatie
en dividendnivellering.
Dividend bij jonge n.n.v.v.
Niet iedere jonge n.v. wordt als een gezonde n.v. geboren. Het
begrip „gezonde n.v." veronderstelt een volgroeidheid van de
onderneming.
Wanneer voor een nieuwe onderneming grote kapitalen moeten
worden bijeengebracht, waarvoor de aangewezen juridische
vorm, die van de n.v. is, dan is het practisch uitgesloten, dat het
aandelenkapitaal op die gróotte wordt vastgesteld, dat het aan
alle eisen, die de vervulling van functie en strevingen van de
nominale grootte van het aandelenkapitaal stelt, kan worden
voldaan. Het is uiteraard mogelijk, dat bij de oprichting de
aandelen, die het oprichtingskapitaal vormen, reeds boven pari
worden uitgegeven, zodat aan het verkregen agio de betekenis
van reserves kan worden toegekend, maar het is zeer onwaar-
schijnlijk, dat aandelen bij oprichting van een n.v. tegen een
dergelijke koers kunnen worden geplaatst.
Wanneer in de practijk bij de oprichting van een n.v., die een
nieuw ondernemingsproject beoogt, de aandelen boven pari
konden worden geplaatst, dan is het verkregen agio niet groter,
dan dat het kon dienen voor de dekking van oprichtingskosten
en mogelijk een deel van de aanloopkosten 1. Degenen, die
wensen deel te nemen in nieuw opgerichte n.n.v.v., die nieuwe
objecten beogen, wensen juist het eerste risico te dragen; zij
1 De publieke emissies, waarbij de inschrijving op aandelen in nieuw op-
gerichte n.n.v.v., die een geheel nieuw ondernemingsproject beogen, boven
pari was opengesteld, zijn sinds 1945 de volgende:
9 Augustus 1946: f 3.000.000 aand. serie C. N.V. Nederlandsch-Ameri-
kaansche Autobandenfabriek Vredestein, koers van uitgifte 1150~0;
13 Augustus 1946: f 2.200.000 gew. aand. N.V. Noordelijke Industrie
voor Vezelverwerking, koers van uitgifte 106i~E o~o;
17 December 1946: f 3.500.000 aand. Nederlandsche Maatschappij voor
de Walvischvaart N.V., koers van uitgifte 103 0~0;
24 September 1947: f 3.400.000 gew. aand. en f 500.000 4 0~o eum. pref.
convert. aand. N.V. Nederlandsch-Amerikaanse Fittingfabriek, kcers
van uitgifte 108 0~0 ;
19 December 1947: f 1.000.000 aand. Klinker Isoliet N.V., koers van
uitgifte 104 0~0.
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verwachten en hopen, dat het deze n.n.v.v. zal gelukken uit de
toekomstige winsten de financiële basis te scheppen, die de
continuerende rentabiliteit van het geïnvesteerde kapitaal moet
verzekeren. Deze aandeelhouders-van-het-eerste-uur speculeren
erop om op den duur een hoger rendement op het door hen
gestorte bedrag te verkrijgen, dan zij op het inkomen van een
aandeel in een reeds gezonde n.v. kunnen verhopen. Zij zijn
dikwijls bereid om gedurende de eerste jaren van het bestaan
van de n.v. van ieder dividend af te zien in de verwachting,
dat er reserves zullen worden gevormd, die de basis voor latere
dividenduitkering versterken.
Het ligt voor de hand, dat alleen in perioden van economisch
optimisme, terwijl tevens kapitalen voor deelneming of beleg-
ging beschikbaar zijn, dergelijke deelnemers in de nieuwe n.v.
kunnen worden gevonden. Het is ook duidelijk, dat de kans op
mislukking van de op deze wijze geboren n.v. groot is. Men krijgt
de indruk, dat het succes van dergelijke oprichtingen eerder
uitzondering dan regel is. Het zijn vooral de jaren van en
na de eerste en tweede wereldoorlog geweest, - perioden waarin
de waarde van het kapitaal-in-geldvorm danig onderschat
werd, - waarin interesse voor dergelijke speculatieve deelne-
mingen, waarbij de aandeelhouders nog mede het volle onder-
neme.rsrisico dragen, aanwezig was.
Anders ligt de situatie, wanneer een n.v. wordt opgericht ter
voortzetting van een reeds bestaande onderneming, die tot nu
toe we.rd gevoerd onder een andere juridische vorm, bv. van
vennootschap onder firma. De „inbreng" der aandeelhouders
bestaat dan in economische goederen, die gewoonlijk reeds com-
plementair verbonden zijn, doordat zij gezamenlijk het ver-
mogen van een onderneming vormen, waarvan de leiding in
dezelfde functie gewoonlijk mede overgaat naar de nieuwe n.v.
De waardering, waartegen het vermogen van de onderneming
wordt ingebracht in de nieuwe n.v. kan en behoort zodanig te
zijn, dat zij is vastgesteld op basis van het redelijke rendement
ten tijde van een mogelijk minder gunstige situatie in de toe-
komst. In de waardéring van dit ingebrachte vermogen sehuilen
reeds de nodige reserves, zodat het mogelijk is de nominale
waarde van het aandelenkapitaal zodanig vast te stellen, dat
op een continuerend redelijk dividend kan worden gerekend.
Ook fiscaal is het meestal mogelijk om aan deze regels voor
vaststelling van het nominale aandelenkapitaal te voldoen 1,
1 De zg. geruisloze overgang bij de omzetting ener firma in een n.v. is
geregeld bij de resolutie van de Minister van Financiën d.d. 2 Juni 1947
nr. 1 B. 8462.
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zodat in deze gevallen van oprichting ener n.v. de gestelde
eisen practische betekenis hebben.
Wordt aan de hierboven gestelde eisen niet geheel voldaan,
dan zal toch de situatie der nieuwe n.v. meer naar de gewenste
toestand neigen, dan wanneer de oprichting van een n.v. tevens
de eerste uitvoering van een ondernemingsproject belichaamt.
Wanneer een bestaande onderneming in een n.v. wordt omgezet,
zijn het redenen van continuïteitsstreven, die gewoonlijk hiertoe
de doorslag geven, hetzij om het voortbestaan van de onder-
neming te verzekeren, hetzij wegens egpansieplannen, waarvoor
nieuw kapitaal moet worden aangetrokken. De onderneming zal,
als goedgeleide onderneming, het technisch optimum toch wel
benaderd hebben; ook van de weg der eisen van reservering en
afschrijving naar het continuerende toekomstige rendement zal
een behoorlijk eind zijn afgelegd. De kans om eerder het stadium
van gezonde n.v. te bereiken is wel aanwezig. Daarom is er alle
reden, dat uit beleggingsoogpunt aandelen van familiebedrijven,
die de publieke kapitaalmarkt bereiken, worden geprefereerd
boven aandelen van n.n.v.v., die nieuwe objecten entameren.
Aan de vaststelling van de grootte van het nominale aandelen-
kapitaal bij een eerste optreden van n.n.v.v. op de kapitaal-
markt moet dan ook een bijzondere betekenis worden gehecht.
Winstinkouding voor zelffinaneiering
De winst valt volgens haar bestemming uiteen in een winst-
uitkering en een winstinhouding. Het is gebleken, dat winst-
inhouding noodzakelijk is, om in de vorm van reserves de vele
onzekerheden, die niet in een kostprijsberekening- en afschrij-
vingstechniek tot uitdrukking kunnen komen, op te vangen.
Deze reserveringen beogen de rentabiliteit steeds in stand te
houden. Dit instandhouden houdt meestal ook een streven in tot
verhoging van de rentabiliteit. Dit ligt in de aard van ieder
economisch ondernemen, zodat de winstinhoudingen voor zelf-
financiering gaan dienen. Het begrip zelffinanciering is nogal
dubbelzinnig, maar duidt in ieder geval op een streven naar het
aanbore.n van interne financieringsbronnen zonder hulp van
buiten. Van Berkum heeft erop gewezen, dat dit begrip ruimer
is dan winstfinanciering 1. Zelffinanciering omvat de aanschaf-
fing van nieuwe productiemiddelen, die gefinancierd worden
hetzij uit vrijgekomen afschrijvingsbestanddelen, hetzij uit in-
gehouden winsten, die de vorm van open of geheime reserves
hebben aangenomen. Deze laatste vorm van zelffinanciering
wordt door het begrip winstfinanciering mogelijk nog beter
1 P. P. van Berkum, Kapitaalvorming in de Onderneming, in „Economie",
9e jrg. afl. 1~2, Oct.~IV'ov. 1943, blz. 4 e.v.
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bepaald, maar de tegenstelling, die het meer gebruikelijke
woord „zelffinanciering" suggereert met de financiering door
het aa,ntrekken van nieuwe middelen van buite.n, heeft ook zijn
voordelen.
In tegenstelling met de financiering van egpansie door het
aantrekken van nieuwe middelen zal een financiering van eg-
pansie door het inhouden van winsten de verhouding tussen
aandelenkapitaal en reserves steeds verbeteren. Voorwaarde is,
dat de beoogde egpansie rendabel is. Immers in het geval, dat
de nieuwe investeringen geen rendement opleveren, hebben ze
ook geen toekomstige rentabiliteitswaarde en verhogen de in-
gehouden winsten de waarde van het vermogen niet. In geval,
dat het toegevoegde rendement, dat behaald wordt op de
nieuwe investeringen, proportioneel lager is dan dat op het oude
vermogen, zal er wel een rentabiliteitswaarde van de ingehouden
winsten ontstaan, maar die is naar gelang de graad van rentabili-
teit, die op de nieuwe investeringen zal worden verkregen, meer
of minder lager dan het totale aan winsten ingehouden reële
bedrag. Daarentegen, wanneer het rendement op het vermogen,
verkregen door ingehouden winsten, proportioneel hoger zal zijn
dan dat op het oude vermogen, dan zal de rentabiliteitswaarde
van het vermogen (en dus ook van de reserves) proportioneel
meer stijgen dan de toevoeging aan het vermogen, die uit het
bedrag aan ingehouden winsten blijkt. Uiteraard tracht de
leiding ener n.v. naar de laatstgestelde rendementsverhouding
te streven, maar of het gestelde doel bereikt wordt, is juist de
onberekenbare factor, omdat het in de schoot der toekomst
verborgen is. De neiging, om inge.houden winsten in min of ineer
sterke mate niet in de balans op te nemen, maar als stille of
geheime reserve te behandelen, hangt ongetwijfeld met deze
onzekerheidsfactor samen. Door ze als geheime reserves, resp. als
stille reserves te beschouwen, wordt voor de buitenwereld de
feitelijke rendementswaarde van deze ingehouden winsten reeds
bij voorbaat op nihil, resp. als zeer gering beschouwd, zodat
eventuele tegenvallers al in de waarderingen van deze reserves
zijn verdisconteerd.
Vooral als het de financiering van egpansieprojecten van
enige omvang betreft, waarmee een voor jaren geldende politiek
van inhouding van winsten gepaard gaat, is er reden om ge-
durende de periode, dat de inhoudingen nog te gering van om-
vang zijn om aan de plannen uitvoering te geven, deze als
geheime reserves te behandelen. Immers in deze periode van
plannen maken is er al zeer weinig met zekerheid bekend over een
mogelijke rentabiliteit; alles ligt nog in de mist van waarschijn-
lijkheid en van wikken en wegen. Een reële sehatti.ng van kosten
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en opbrengst is in geen enkel opzicht mogelijk, omdat zelfs de
volledige schatting van de kosten van het project nog niet
bekend is. De ingehouden winsten vergroten dan alleen de
liquiditeit, maar komen verder op de balans niet tot uitdrukking.
Overigens wil hiermede niet gezegd zijn, dat een politiek van
winstinhouding ter financiering van omvangrijke egpansie-
projecten nog gemakkelijk kan worden toegepast. Er zijn twee
factoren, die deze wijze van egpansiefinanciering thans moeilijker
maken dan vroeger, nl. de toenemende kapitaalintensiviteit ten
gevolge van de technische ontwikkeling en de belasting op de
bedrijfswinsten. De eerste factor ondergraaft de redelijke kans
om door winstinhouding tot de vereiste grote omvang van nieuw
kapitaal te geraken. De tweede factor vermindert de omvang
der in te houden winsten.
Vernieuwings financiering
Nog sterker spreekt de neiging om het inhouden van winsten
niet op de balans tot uitdrukking te brengen, wanneer het ge-
schiedt om de financiering van de aanschaffing van technische
vernieuwingen mogelijk te maken, die noodzakelijk zijn om het
bedrijf up-to-date te houden, zonder dat er van egpansie ge-
sproken kan worden. Alleen handhaving van de relatieve positie
van het bedrijf wordt dan beoogd. Of de uiteindelijke rentabili-
teit van de n.v. door deze investering zal worden verbeterd, is
dikwijls zeer onwaarschijnlijk. Deze investeringen zijn econo-
misch gezien noodzakelijk om de rentabiliteit in stand te houden
en beogen meestal rechtstreeks geen verbetering van de rentabili-
teit. Het doel ervan is economische vervanging van het bestaande
technische apparaat tot stand te brengen, omdat een con-
gruente technische vervanging achteruitgang zou betekenen 1.
Aangezien de historische kostprijs noch de vervangingswaarde
als basis van afschrijving op productiemiddelen enige zekerheid
geven, dat op tijd tot een economische vervanging kan worden
overgegaan, is het inhouden van winsten noodzakelijk om deze
economische vervanging te financieren. De kosten voor de
economische vervanging behoren niet tot de winst te worden
gerekend en zijn niet als reserve te beschouwen. Zij vervullen
dezelfde functie als de afschrijvings-bestanddelen (op basis van
de historische kostprijs of van de vervangingswaarde, dat is
indifferent) in de kostprijs en zijn in feite geen vrije reserves
van de onderneming 2. Ook bij de toepassing van de vervangings-
I Vgl. J. L. Mey Jr, Kapitaalhandhaving en Vervangingswaarde-theorie
in „Economie", l0e jrg. afl. 12, Sept. 1946, blz. 402.
z Vgl. P. P. van Berkum, De Relativiteit van het Kapitaal, Tilburg 1946,
blz. 17.
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waarde op de afschrijving van duurzame productiemiddelen,
die stellig de voorkeur verdient, kan deze noodzakelijke winst-
inhouding niet achterwege blijven. Wanneer Groeneveld meent,
dat geheime reserveringen geschieden „hetzij ter opvanging van
de verliezen der laagconjunctuur, hetzij voor de financiering van
de egpansie" i, dan wordt de eventueel aanwezige noodzaak
van de economische vervanging, die geen hogere rentabiliteit
oplevert, hierbij over het hoofd gezien. Ook dit is één van de
niet-calculeerbare omstandigheden, die Mey bedoeld 2, waartegen
alleen de leiding de nodige reserveringsmaatregelen moet en
kan nemen.
De grens tussen wat als economische afschrijving dient te
worden beschouwd en wat moet dienen om de productie te
vergroten, die noodzakelijk is om de relatieve positie van de n.v.
binnen de bedrijfstak te handhaven, is niet steeds scherp te
trekken. Het antwoord op de vraag, waar de grens ligt, is
dikwijls het resultaat van subjectief inzicht. Het is practisch
dan ook ondoenlijk om tussen deze twee wijzen van investering
of herinvestering onderscheid te maken. Vernieuwing van
productiegoederen gaat ten gevolge van de technische vooruit-
gang voortdurend gepaard met uitbreiding van het productie-
vermogen. De hieruit voortvloeiende uitbreiding van de pro-
ductie is eigenlijk niet meer dan de noodzakelijke stap om de
relatieve positie in de bedrijfstak te handhaven. Er is in de
meeste van deze gevallen geen reden aanwezig om de rentabili-
teitswaarde van deze nieuwe productiegoederen hoger aan te
slaan. De benodigde meerdere middelen voor aansehaffing dienen
dan zonder meer successievelijk uit de jaarlijkse bruto winsten
te worden afgezonderd en te worden ingehouden, ter voldoening
van de kostprijs der nieuwe machines.
Een reden te meer om ingehouden winsten soms niet op de
balans tot uitdrukking te brengen is het feit, dat veelal de
kapitaalgoederen complementair verbonden zijn, vooral bij
industriële bedrijven. Aan technische vernieuwingen kan uit
rentabiliteitsoogpunt geen of alle waarde van het geheel worden
toegekend, omdat het product niet tot stand kan komen zonder
aanwezigheid van alle kapitaaldelen. Zolang een bepaald kapi-
taalgoed niet aanwezig is, zal er alles op gezet worden om dit
kapitaalgoed te verkrijgen. Is het echter verkregen, dan kan
het mogelijk zijn, dat ten gevolge van de complementariteit met
de andere kapitaalgoederen het geen of alechts een liquidatie-
1 G. L. Groeneveld, Prae-advies Nieuwe Tendenties in de Gepubliceerde
Jaarrekening en de bespreking hiervan in De Accountant, 60e jrg. 1953
en Febr. 1954, blz. 407.
a J. L. Mey Jr in De Accountant van Febr. 1954, blz. 423 e.v.
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waarde meer heeft, omdat dan andere kapitaalgoedaren de
zorgenkinderen van de technische leiding kunnen zijn geworden.
De balanspolitiek vereist, dat het uit ingehouden winsten ge-
financierde kapitaalgoed dan zonder meer als afgeschreven
wordt beschouwd. Als balanswaardering is dit zowel economisch
als teehnisch volledig verdedigbaar te achten, maar bij de
kostprijsberekening van het product zal de vervangingswaarde
van dit kapitaalgoed niet vergeten dienen te worden.
Bij het bovenstaande is zonder meer aangenomen, dat de ge-
middelde rentabiliteit van de branche, waarin de n.v, werkzaam
is, onveranderd blijft. De economische nuttigheid van de pro-
ductie of diensten der bedrijfstak is in zijn geheel als onver-
anderd hoog beschouwd. Dit element der economische statica
behoeft in de practijk niet aanwezig te zijn. Wanneer de econo-
mische nuttigheid van bepaalde producten zich wijzigt, dan zal
dit haar invloed hebben op de rentabiliteit van het vermogen
der n.v. Blijvend toenemende vraag naar de diensten of de
producten dér n.v. kan de rentabiliteit zonder meer verhogen,
zonder dat steeds de opkomst van nieuwe concurrentie behoeft te
worden verwacht. Blijvende afnemende vraag heeft het tegenge-
stelde effect onder mogelijke verheviging derconcurrentieverhou-
dingen. Handhaving of vergroting van de productiecapaciteit
behoeft daarom op zichzelf nog geen vergroting van het rende-
ment van de n.v. te geven. Een technische vernieuwing of een
vergroting van het technische apparaat moet ook in de alge-
mene economische dynamiek passen en beantwoorden aan ver-
grote afzetmogelijkheden om een hoger rendement te kunnen
geven 1.
De verschillende doeleinden, die met zelffinanciering door
winstinhouding ku~en worden beoogd, wijzen erop, dat lang
niet iedere reservering de rentabiliteitswaarde van het functio-
nele kapitaal zal verhogen. Zelfs al is het de bedoeling van de
leiding ener n.v. om dit door reservering te bereiken, dan zal het
voorzichtigheidsmotief ertoe leiden om de verwachte stijging
van het vermogen niet al te snel en al te nadrukkelijk naar
voren te doen komen. Op zeer sterke wijze kan men een ver-
hoogde rentabiliteit van het functionele kapitaal tot uitdrukking
brengen door vergroting van het nominale aandelenkapitaal uit
de reserves. Het ligt dan ook voor de hand, om aan een dergelijke
uitkering de conclusie te verbinden van een door de leiding der
n.v. verwachte blijvende stijging van de rentabiliteit van haar
vermogen.
1 Vgl. H. van Ravestijn, Over de relatieve en absolute betekenis van het
kapitaal in de bedrijfseconomie in: Maandblad voor Bedrijfsadministratie,
51e jaargang 1947, bla. 129.
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3
~ 4 DE AANDEELHOUDER ALS PARTICIPANT EN ALS BELEGGER
Versluierde werkelijkheid
Aangezien de uitkering van bonusaandelen en stockdividenden
in de regel aan de aandeelhouders van de desbetreffende n.v.
ten goede komen, mogen de economische verhoudingen, die er
tussen de n.v. en de aandeelhouders bestaan bij deze beschou-
wingen niet verwaarloosd worden. De aandeelhouders zijn de
directe belanghebbenden bij dergelijke uitkeringen in aandelen.
Zonder een juist inzicht in de werkelijke verhoudingen tussen
de n.v. en haar aandeelhouders kan geen oordeel worden ver-
kregen over de betekenis, die bonus en stockdividend voor de
n.v. en de aandeelhouder heeft.
Juridisch vormt de vergadering van aandeelhouders de hoogste
macht; de directie is in haar dienst en commissarissen vertegen-
; woordigen haar belangen. Er moge verschil van mening zijn, in
hoeverre de economische werkelijkheid van deze conceptie af-
~~ wijkt, het is toch communis opinio, dat de juridische constructie
~ de werkelijkheid niet dekt.
Verschil van mening in hoeverre de werkelijkheid afwijkt van
het juridische patroon kan gemakkelijk ontstaan, omdat de
juridische vorm en de hieraan verbonden formaliteiten gehand-
haafd moeten worden en dus de werkelijkheid achter de schijn
wordt verborgen. Ook is de scheiding van functies van kapitaal-
verschaffing en leiding, die de economische theorie aanneemt,
in de practijk lang niet altijd in alle consequenties doorgevoerd.
In vele besloten n.n.v.v. zijn leiding en kapitaalverschaffiug uog
in dezelfde personen verenigd; in vele open n.n.v.v. is die schei-
ding slechts ten dele doorgevoerd, doordat voor een deel van de
kapitaalverschaffing is deelgenomen door hen, die de functie van
directie of commissariaat niet waarnemen. Toch berust de onder-
scheiding tussen besloten en open n.v. op een werkelijkheid, die
appelleert aan een verschil in economisch uitgangspunt bij de
verhouding tussen de n.v. en haar aandeelhouders.
De participant
Het kenmerk van een besloten n.v. is de afwezigheid van ge-
makkelijke verhandelbaarheid van haar aandelen. De gemakke-
lijke verhandelbaarheid kan door statutaire bepali.ngen be-
lemmerd worden, bv. door een regeling, dat de koers en kopers
moeten worden bepaald of gesanctioneerd door de vergadering
van aandeelhouders, maar ook door de afwezigheid van anoni-
miteit van het aandelenbezit tussen de aandeelhouders onderling,
zoals bij familie-n.n.v.v. veel voorkomt. De gemakkelijke ver-
vangbaarheid van de persoon van de aandeelhouder, die het
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aandeel tot een mi,n of ineer liquide bezit maakt, is er niet. De
aandeelhouder kan zich niet zonder meer losmaken van de band,
die hem met de n.v. verbindt; hij is participant. Dikwijls maar
lang niet altijd gaat deze participatie gepaard met het vervullen
van leidinggevende functies. Het sterkst komt dit tot uiting als
alle aandelen zich in één hand bevinden; minder sterk, maar
toch aanwezig als bepaalde aandeelhouders of groepen van
aandeelhouders, bv. een familiegroep, bij statutair recht, over-
eenkomst of traditie op de benoeming van leidende figuren in
de n.v. invloed kunnen uitoefenen.
Dit alles is er de oorzaak van, dat de aandeelhouder-partici-
pant van de besloten n.v. in een nauwere verhouding staat die
hem meer tot (mede)-eigenaar maakt, die de risico's van die
eigendom niet kan afschuiven. Vooral als de leidinggevende
functies aan het aandelenbezit gepaard gaan, zal de dividend-
uitkering de aandeelhouder minder belang inboezemen dan de
instandhouding van de rentabiliteit der n.v. De belangen van
de participant-aandeelhouder zijn in meer of minder sterke mate
te vereenzelvigen met de belangen van de n.v. Toch is er een
grens tussen die belangen.
In fiscalibus wordt de waarde, die de aandelen ener besloten
n.v. voor de participant-aandeelhouder hebben, dikwijls met de
rentabiliteitswaarde van het functionele kapitaal gelijk gesteld.
De verwarringwekkende uitdrukking „intrinsieke waarde" wordt
steeds meer met de rentabiliteitswaarde vereenzelvigd'. Men
kan zich afvragen, of dit juist is. Door het bestaan van de n.v.,
ook al zouden alle aande.len in één hand van de enige directeur
zijn, kan er in economische zin een scheiding ontstaan zijn
tussen de onderneming en de eigenaar.
De n.v.-vorm bevordert ten sterkste het voortbestaan van de
onderneming buiten en naast de ondernemer om en zal dikwijls
om deze redenen zijn gekozen. Voor de onderneming als econo-
mische zelfstandigheid 2 is de n.v.-vorm geen noodzaak, maar
meermalen zal zij zich in dit kleed steken. Sinds de invoering
van de vennootschapbelasting is er minder reden om te ver-
moeden, dat de n.v.-vorm voor economische werkdadigheid, die
meer aan het leven van één persoon gebonden is, zal worden
misbruikt, zodat thans deze vorm gewoonlijk de economische
zelfstandigheid . van de desbetreffende onderneming zal accen-
tueren.
1 Vgl. A. L. Demenint, De intrinsieke waarde van incourante aandelen, in
Opstellen ter gelegenheid van een kwarteeuw V.A.G.A., Rotterdam 1951,
blz. 57 e.v., blz. 84.
9 Vgl. M. J. H. Cobbenhagen, De Verantwoordelijkheid ín de Onderneming,
Roermond 1927, Hoofdstuk II, blz. 21 e.v.
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De persoonlijke band van aandeelhouder-kapitaalverschaffer
met de n.v., die er bij besloten n.n.v.v. in meer of mindere mate
bestaat, is een onvolgroeidheid van die economische zelfstandig-
heid. In principe is niettemin de scheiding tussen leiding en
kapitaalverschaffing aanwezig en zal ze ook na tijdsverloop meer
werkelijkheid worden, zodat ook aan de aandelen van de be-
sloten n.v. een rendementswaarde is toe te kennen, die niet per se
gelijk behoeft te zijn aan de rentabiliteitswaarde van het functio-
nele kapitaal.
Zelfs al zouden op de aandelen ener besloten n.v. ondanks hoge
rentabiliteit van het vermogen geen dividenden op het aandelen-
bezit zijn uitgekeerd, dan nog is er reden om in de waarde van de
aandelen niet alle reserves te verdisconteren. Een fictieve rende-
mentswaarde van het aandelenkapitaal, gebaseerd op een naar
omstandigheden normaal dividend is dan meer op zijn plaats
dan een overigens even arbitraire waardering op rentabiliteits-
waarde van het functionele kapitaal. Van enig dividend is dan
immers bewust afstand gedaan, omdat het ondernemingsbelang
het participatiebelang nog volledig overheerst.
Dit kan echter wel eens anders worden, want die overheersing
van het belang van de onderneming zal niet steeds blijven be-
staan. De verwarring, waartoe de zg. intrinsieke waarde als
waarde van het aandeel van de besloten n.v. aanleiding geeft,
komt naar voren als de n.v. haar besloten karakter wil laten
varen. De aandeelhoudersparticipanten willen dan hét volle pond
voor hun „offers" opeisen. De volgende aanhaling uit het Verslag
over 1953 van de Directie van de Nederlandsche Participatie-
Maatschappij N.V. is dienaangaande wel zeer duidelijk: „Toch
is ons in het algemeen gebleken, dat verscheidene naamloze
vennootschappen behoefte aan uitbreiding van het aandelen-
kapitaal hebben. Vooral de besloten familie-vennootschappen
moeten echter grote weerstanden ondervinden, voordat zij ertoe
willen overgaan vreemd kapitaal in de zaak te nemen. Het
verlangen de kring der aandeelhouders zolang mogelijk tot een
bepaalde groep beperkt te houden wordt versterkt door de over-
weging dat alle open en stille reserves niet ten volle in de over-
namekoers verdisconteerd kunnen worden, terwijl verder de
vrees voor medezeggenschap van nieuwe aandeelhouders een rol
speelt. Zo worden reorganisatieplannen dikwijls zolang mogelijk
uitgesteld, met het gevolg, dat ons voorstellen bereiken, waaraan
wij onze medewerking niet meer kunnen verlenen."
Een merkwaardige tragiek bevatten deze regels. Niet de door-
braak van een besloten kring en het toelaten van buitenstaanders
is hier het tragische moment, want dat is het afsluiten van een
levensphase van de besloten n.v. naar de volgroeiing, die uiter-
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aard aarzeli.ng teweeg zal brengen; maar de door de fiscus aan-
gehangen en aan de participanten bijgebrachte waarde-over-
schatting van de aandelen der besloten n.v. is de oorzaak van
deze tragiek. Te lang hebben de participanten vermogensbelas-
ting moeten betalen over een hoge „intrinsieke" waarde en te
zwaar zal de aanslag in de inkomstenbelasting zijn bij het
„openen" van de beslotenheid, om niet die waarde op te eisen,
die hun aandelen zouden bezitten. Maar het blijkt, dat zij deze
intrinsieke waarde niet kunnen verkrijgen; de verwaarlozing van
de eigen rendementswaarde der aandelen als een realiteit leidt
tot teleurstellingen, die het openmaken van de besloten n.v. ver-
hinderen.
Dat uitkering van reserves in aandelen een middel kan zijn,
dat bij het doorbreken van de beslotenheid van n.n.v.v. kan
worden toegepast, zal te zijner tijd nog worden bezien. De hier-
boven gereleveerde misvattingen maken de toepassing hiervan
in de practijk tot een moeilijk probleem.
Seheiding van leiding en kapitaal
Geheel anders ligt de verhouding tussen kapitaalverschaffers
en leiding bij een publieke of open n.v. De scheiding tussen
deze twee groepen is in principe voltooid, al kunnen hier vele
gradaties optreden. Maar ook komt de zeer sterke en absolute
scheiding van leiding en kapitaalverschaffing voor, soms in
dergelijke vormen, dat de juridische conceptie een aanfluiting
van de werkelijkheid is geworden. Constructies, die onder de
huidige wetgeving zijn ontstaan, zoals :
a. zg. olichargische clausules, die het benoemingsrecht der
aandeelhouders van directie en commissarissen zodanig aan
banden leggen, dat het in feite is voorbehouden aan bepaalde
leidinggevende personen en dit recht der aandeelhoudersver-
gadering volledig is uitgehold 1;
b. de houdster-n.n.v.v. onder benamingen als „Gemeenschappe-
lijk Bezit" of „~Tationaal Bezit van Aandelen" (in een be-
paalde n.v.), waardoor iedere invloed op de n.v., waarin de
kapitaalverschaffers in feite hun kapitaal hebben gestoken
of wensen te steken, practisch is uitgeschakeld;
c. certificaten van aandelen, soms zelfs onder de bepaling, dat
royement der certificaten voor omwisseling in de echte aan-
delen is uitgesloten, waardoor de kapitaalverschaffer afziet
i G. van der Wal, De Differentiatie van Leiding en Financiering in de
Naamloze Vennootschap, in de bundel „Economie en Maatschappij"
Groningen z. j., heeft berekend, dat bij de ter beurze van Amsterdam
genoteerde aandelen „72 0~o der betrokken ondernemingen en 91 0~o van
het kapitaal oligarchisch beschermd" is (blz. 300).
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van het bezit van het aandeel en dus ook van de eigen uit-
oefening van rechten, aan het aandeel verbonden',
vinden vooral bij de belangrijkste ondernemingen, die met grote
kapitalen werken, een zich nog steeds uitbreidende toepassing.
Niet alleen door deze constructies wordt min of ineer iedere
practische invloed der kapitaalverschaffers-aandeelhouders uit-
gebannen, maar ook de economische kapitaal- en vermogens-
conceptie leidt tot hetzelfde resultaat. Alleen de dagelijkse
leiding kan zich door haar zeer nauwe betrekking tot de n.v.
een oordeel vormen over de feitelijke omvang van het vermogen
en door gegronde schattingen van de toekomstige ontwikkeling
hiervan.
Op de vastatelling van het winstcijfer en het dividend hebben
practisch de aandeelhouders geen invloed; zij moeten wel accep-
teren wat hen als zodanig aan cijfers wordt voorgezet. Polak 2
noemt dan ook in navolging van Schadee de aandeelhouders
postcurrente crediteuren en voegt hieraan toe: „niet ten on-
rechte; zij gedragen zich vrijwel steeds als zodanig." Yan der
Grinten heeft onlangs het aandeel nog omschreven als „een
onlosbare vennootschappelijke schuldvordering ten laste van
de n.v." ~.
Maar dan kan de aandeelhouder toch ook moeilijk anders op-
treden dan als crediteur. ~Vanneer er zich op een aandeelhouders-
vergadering ener publieke n.v. conflicten voordoen tussen de
leiding en de aandeelhouders, dan is de houding der laatst-
genoemden steeds die van een niet voldaan crediteur, die zijn
recht poogt te zoeken. Volgens het spel der wetregels moge de
aandeelhoudersvergadering de werkgever zijn, die zijn werk-
nemers-directeuren ter verantwoording kan roepen, de onmacht
om dit te doen blijkt steeds opnieuw uit ieder verslag van een
min of ineer rumoerige aandeelhoudersvergadering. Ook wanneer
de aandeelhouders-opposanten zich organiseren tot een als een-
heid optredende groep is hun optreden niet anders. Overigena
doen deze conflicten zich bij uitzondering voor.
Leiding en beleggers
Deze scheiding tussen leiding en kapitaalverschaffing wordt in
1 Zie over certificaten van aandelen en aandelen-„Nationaal Bezit": P. P.
van Berkum: „Samenwerking met buitenlandse ondernemingen op basis
van behoud van zelfstandigheid", in Economie, 6e jaarg. blz. 434 en
B. H. A. Meyerink: Wering van „vreemde" invloeden, in F.conomie,
7e jrg. blz. 279.
z N. J. Polak, Eenige Grondslagen voor de Financiering der Onderneming,
5e druk, Haarlem 1933, blz. 82.
g W. C. L. van der Grinten, Aandeel en Obligatie in: De Naamloze Ven-
nootschap, jrg. 31, 1Vov. 1953 no. 8, blz. 123.
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zeer vele gevallen ook door de aandeelhouders gewenst. De
aandeelhouder is in steeds toenemende mate tevreden met de
rol van de belegger, die zijn kapitaal aan de leiding van de n.v.
heeft toevertrouwd, in de hoop en verwachting, dat deze leiding
er voor zal zorgen, dat hij voor het gestelde vertrouwen remune-
raties verkrijgt, echter zonder dat hij enige juridische zekerheid
heeft. Dikwijls zit hierbij ook de gedachte voor, dat de belegging
in uitgezochte aandelen de belegger-aandeelhouder mede een
redelijke kans geeft, dat de geldswaarde of beurskoers i.n. pro-
portioneel gelijke mate zal stijgen als de inflatie en muntont-
waarding voortschrijdt.
Deze veronderstelling is, gezien hetgeen reeds in het voor-
gaande is gezegd over de gestelde doeleinden van het aandelen-
kapitaal vrij wankel gefundeerd. Het streven naar continuïteit
zal de winstuitkeriugen in de vorm van dividend afstemmen
op de eisen van inhouding van winsten ter instandhouding van
de positie der n.v. Dxt streven zal aan de n.v. in inflatieperioden
reeds zware eisen stellen. Alleen voor zover reële winstinhouding
leidt tot een zodanige rendabele egpansie, dat er een blijvend
hoger dividend is te verwachten, zal aan de hoop der beleggers-
aandeelhouders kunne~t worden voldaan.
De seheiding tussen leiding en kapitaalverschaffing, die in
feite dikwijls achter de juridische gevel aanwezig is, en die
als een der kenmerken van de moderne onderneming kan
gelden, heeft ertoe geleid, dat de aandeelhouder belegger is
geworden. De beleggerspaentaliteit en haar betekenis is nog
zeer weinig onderzocht, maar het is ongetwijfeld een kenmerk
van de belegger in aandelen te noemen, dat hij zich normaliter
bewust onthoudt van pogingen, om invloed uit te oefenen op
de leiding van het bedrijf 1. Ondernemingen, die zich tot taak
hebben gesteld te beleggen en anders niet, - zij kunnen de vorm
aannemen van een besloten of een open n.v., van administratie-
kantoren, die depótfracties e.d. uitgeven of hoe dan ook -
erkennen dikwijls als beleidsprincipe, dat zij zich moeten ont-
houden van het deelnemen aan aandeelhoudersvergaderingen 2.
i Dit wil niet zeggen, dat hij geen interesse heeft voor mededelingen van
de directie over de onderneming of voor de balans en winstcijfers. In-
tegendeel, deze gegevens krijgen de betekenis van oriëntatíemiddelen
voor de belegger, waarop hij mede zijn gestes als zodanig stelt. Het jaar-
verslag aan aandeelhouders, teneinde het beleid van de directie en com-
missarissen te beoordelen, wordt in feite niet op de jaarvergadering, maar
op de effectenbeurs beoordeeld.
Onderscheid moet hier gemaakt worden tussen beleggingmaatschappijen
en participatiemaatschappijen. Laatstgencemde ondernemingen streven
juist naar het uitcefenen van invlced op de leiding in de ondernemingen,
waarin zij hebben deelgenomen, maar daarom zijn zij ook geen belegging-
E
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Hun aandelenbezit in n.n.v.v. kan, gezien de algemene geringe
belangstelling van de zijde der aandeelhouders, hen dikwijls
invloed doen uitoefenen op de besluiten der algemene vergade-
ringen, maar zij laten dit na en geven de directie alle kans de
besluiten formeel te laten voorbereiden en doen aannemen,
zoals deze het wenst. Critiek komt alleen tot uiting in hun
beleggingsbeleid, niet in hun functie als aandeelhouder.
Deze nadrukkelijke vrijwillige afstand van aandeelhouders-
rechten wijst er wel zeer sterk op, dat de juridische conceptie
van de aandeelhouders met de opvattingen, die de belegger
huldigt, in strijd is. De beleggingmaatschappijen voelen zich
immers de beleggers „par egcellence" en zullen zich zodanig
gedragen, zoals algemeen van een rationeel belegger wordt
verwacht.
De beurskoers het oordeel van de belegger
Het oordeel van de belegger over de leiding en de positie ener n.v.
komt wel tot uiting in de beurskoers. Dit is niet alleen het oordeel
van de belegger, die aandeelhouder is, maar nog meer het oordeel
van de belegger, die geen aandeelhouder is, maar het wil worden
en soms van de belegger, die geen aandeelhouder meer wenst te
blijven. Het oordeel van de belegger, die aandeelhouder is en
wenst te blijven (deze groep vormt wel het leeuwendeel der aan-
deelhouders) komt niet tot uiting, tenzij men in het vasthouden
en dus in het passieve niet-vergroten van aanbod of vraag een
koersbeïnvloeding wil zien. De belegger, die verkoopt kan dikwijls
door liquiditeitseisen gedwongen zijn om tegen zijn zin van zijn
aandelenbezit afstand te doen. Alleen de koper geeft in zijn
biedkoersen steeds blijk van een waardering van bepaalde aan-
delen.
De koersvorming op de effectenbeurs is de resultante van een
uitermate verweven compleg van invloede.n, beoordelingen, ver-
wachtingen en speculaties. Hierop is ook de rentestand van
invloed, die trouwens weer een functioneel verband met de koers
vormt. De aandelenkoersen zullen niet zo nauw verbonden zijn
met de rentestand, als bij obligaties is te constateren, maar toch
wordt algemeen aangenomen, dat er binnen ruime grenzen van
een zeker rendement, op aandelen is te spreken, al kan dit door
maatschappij. Aan het begrip belegging is tot op zekere hoogte inhaerent
het streven om zoveel mogelijk risico te ontlopen, bv. door risicospreiding
tce te passen. Instandhouding is, volgens de definitie van N. J. Polak
in „Eenige Grondslagen voor de Financiering der Onderneming", 2e onvol-
tooide deel, Haarlem 1951, blz. 14, het doel van beleggen. Bij participatie
treedt een streven naar een bepaalde risicoconcentratie op de voorgrond,
waardoor medebeslissing en contróle op de leiding gewenst wordt geacht.
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verschil in risico-beoordeling voor de onderscheiden aandelen
en door andere factoren nog ver uiteenlopen. Naar het gecon-
stateerde rendement regelt zich de koers van het aandeel en het
koersverloop van de aandelen beinvloedt weer het algemene of
bijzondere renteniveau op de aandelenmarkt. Het dividend en
de dividendverwachting is voor de belegger mede een factor bij
zijn beleid. Op de lange duur gezien zal het zelfs de belangrijkste
factor zijn, omdat de rendementswaarde zowel voor belegger
als speculant uiteindelijk de enige juiste waarde van het aandeel
vormt en deze waarde niet kan worden bepaald zonder het
dividend ~. De beurskoers en het beursrendement wordt dus
mede beinvloed - en op de duur zelfs in belangrijke mate -
door de dividendpolitiek der n.n.v.v.
De omschakeling van de aandeelhouder tot belegger heeft
daarom voor de leiding der n.v. haar consequenties bij de divi-
dendpolitiek en hetzelfde kan gezegd worden van een eventuele
politiek tot vergroting van het aandelenkapitaal. In dit laatste
zal de belegger in principe steeds een teken van welvaart voor
de n.v. zien, vooral wanneer de vergroting plaats vindt uit de
reserves. De verhoging van de potentiële minimumgrens van
het ve.rmogen wijst op de overtuiging van de leiding van de n.v.,
dat het niet te verwachten is, dat het renderende vermogen
onder de waarde van het verhoogde aandelenkapitaal zal dalen.
Het is ook redelijk, dat de belegger uit het besluit tot ver-
hoging van het aandelenkapitaal de conclusie trekt, dat de
leiding van oordeel is, dat in de toekomst een groter bedrag tot
uitkering op de aandelen kan komen, zodanig, dat het dividend-
percentage over het vergrote kapitaal in theorie onveranderd
zal blijven. Immers anders is er voor de belegger geen reden te
vinden waarom de leiding van de n.v. tot kapitaalvergroting
zou overgaan. Een vergroting van het aandelenkapitaal is voor
hem een aanduiding, dat de leiding van de n.v, de rendements-
vooruitzichten zodanig zeker acht, dat een vergroting van het
aandelenkapitaal de dividendpolitiek niet zal aantasten.
„Het bedrag van het (gestorte) aandelenkapitaal stelt stil-
zwijgend een norm," zegt Visser 2.
Vergroting van het aandelenkapitaal is aldus voor de belegger
en de aandelenmarkt een sterkere aanduiding van de verwach-
ting ener blijvende rentabiliteit van het ondernemingsvermogen,
dan een verhoging van het dividend zou zijn.
Deze conclusies van de belegger legt de leiding van de n.v. bij
1 Vgl. J. W. van der Zwaan, Aandelenkoersen en Conjunetuur, Utrecht
1954, blz. 68 e.v.
' Tj. S. Visser, Wat betekent de Wet op de Herkapitalisatie 19512 Alphen
aan de Rijn 1951, biz. 12.
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uitkering van bonusaandelen of van stockdividenden een morele
verplichting op. Het is een veel verspreide opvatting, dat her-
kapitalisatie geen reële betekenis heeft. „Niemand wordt er
rijker of armer van, en het heeft dus ook geen invloed op de
vermogens of inkomens", zegt Blom 1. Deze opvatting is echter
niet juist te achten, omdat geen rekening wordt gehoude.n met
de feitelijke verhouding tussen de aandeelhouders-beleggers en
de leiding van de n.v. ~Pil een herkapitalisatie „gezond" zijn,
dan is het „de openlijke vastlegging van het feit, dat de onder-
neming in voorafgaande boekjaren winsten in het bedrijf heeft
gehouden". Het „betekent voor de aandeelhouders een duidelijke
aanwijzing, dat de kapitaalwaarde van hun deelneming door
winstinhouding is vergroot" 2. Deze conclusie zal de belegger
trekken en het is dus redelijk - en niet irrationeel, zoals wel
beweerd wordt - dat in de verwachting van een herkapitalisatie
de koersen stijgen. Wanneer dit niet geschiedt zijn er andere
factoren, die deze natuurlijke reactie van de belegger op de
beurskoers tegenwerken, zoals de omstandigheid, dat er geen of
weinig koopkrachtige vraag aanwezig is.
1 F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de
omvang der bedrijvigheid, Leiden 1949, biz. 43.
z A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 92.
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III
MOTIEVEN VOOR VERGROTING VAN HET
AANDELENgAPITAAL UIT RESERVES
Onderkapiialisatie
Wanneer in continuïteit bij een n.v'. winstinhoudingen plaats
vinden of hebben plaats gevonden ter financiering van egpansie,
dan kan de waarde van het vermogen ener n.v., gekapitaliseerd
op basis van het toekomstige rendement, dat naar redelijke
schatting dooreengenomen in goede en minder goede tijden zal
kunnen worden behaald, min of ineer hoger zijn dan het nominale
aandelenkapitaal. Zolang het aldus gewaardeerde vermogen
verhoudingsgewijs n.iet in grote mate afwijkt van het uitstaande
aandelenkapitaal, kan nog gediscussieerd worden over de al of
niet voldoende veiligheidsmarge, die ten aanzien van de schat-
ting ener rentabiliteit in mogelijk slechte tijden zal moeten
worden aangehouden, maar wanneer de bedoelde vermogens-
waarde de nominale waarde van het aandelenkapitaal verre over-
treft, moet toch gesproken worden van een onderkapitalisatie.
Onderkapitalisatie wordt hier gebruikt overeenkomstig het
practische spraakgebruik bij n.n.v.v., nl. in de betekenis van een
onderwaardering van het nominale aandelenkapitaal, zodat ver-
houdingsgewijs een te klein aandelenkapitaal ten opzichte van
het vermogen van de n.v. is ontstaan. Het veronderstelt de aan-
wezigheid van een nominaal aandelenkapitaal en heeft alleen op
dit begrip betrekking 1.
Door begrenzing en de nadere bepaling, die in deze studie is
gegeven aan de omvang, die het nominale aandelenkapitaal
heeft, gezien zijn functies in de n.v. en de strevingen, waaraan
iedere n.v. onderworpen is, ligt de grens tussen verantwoorde
grootte van het aandelenkapitaal en de situatie, waar gesproken
moet worden van onderkapitalisatie, wel verder dan men dikwijls
zonder nadere fundering aanneemt.
In de balansanalyses van financiële bladen en in de adviezen
bij belegging van effecten wordt al spoedig gesproken over
1 In de bedrijfseconomie kan onderkapitalisatie nog een andere betekenis
hebben, nl. van gebrek aan kapitaalmiddelen in een onderneming. In
deze zin is het hier niet bedoeld.
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„grote intrinsieke waarde" en over „onderkapitalisatie", waarbij
gewoonlijk min of ineer uitgesproken wordt gezinspeeld op een
waardering van het vermogen op basis van de vervangings-
waarde. Onderkapitalisatie treedt eerst in een veel later stadium
van zelffinanciering op, dan in deze analyaes en adviezen wordt
aangenomen, maar wel zij hier erkend, dat onderkapitalisatie bij
een n.v. kan voorkomen en in de practijk ongetwijfeld op belang-
rijke schaal ook voorkomt.
gan onderkapitalisatie beschouwd worden als een fout in de
financiering van een n.v. ~ Zijn er redenen, die aanleiding geven
de mogelijkheid van onderkapitalisatie in het oog te houden om
deze te herstellen door het nominale aandelenkapitaal te doen
aanpassen aan de grootte van het vermogen~ M.a.w. is er ook
een miniumgrens voor de grootte van het aandelenkapitaal vast
te stellen`?
~Vanneer de n.v. wordt gezien als een zelfstandig economisch
lichaam met eigen economisch leven en doel, dan zal de minimum
grens voor het aandelenkapitaal weer gezocht moeten worden
in de functies van dit aandelenkapitaal en in de strevingen, die
aan de n.v. eigen zijn. Deze functies en strevingen geven echter
alleen richtlijnen voor vergroting van het vermogen der n.v.,
want de kracht van het aandelenkapitaal om deze functies te
vervullen ligt in het vermogen en niet in de omvang van het
nominale aandelenkapitaal.
Er is geen grond te vinden op basis waarvan rationeel dwin-
gend kan worden vastgesteld, hoe groot het aandelenkapitaal
minimaal behoort te zijn op straffe van schade aan de finan-
cieringsverhoudingen binnen de n.v. Het is reeds in het voor-
gaande betoogd, dat er geen enkel verband bestaat, waaruit men
kan concluderen, dat er tussen het vermogen en het nominale
aandelenkapitaal zonder meer een zekere vaste verhouding moet
zijn 1. De juridische constructie van de n.v., die de eis stelt, dat
een bepaald nominaal bedrag als aandelenkapitaal moet worden
aangewezen, geeft slechts een grens aan het vermogen van de
n.v. naar beneden, waaraan in het voorgaande de correspon-
derende economisch bepaalde grens van het nominale aandelen-
kapitaal naar boven is gekoppeld.
i7itkering van reserves
Anders ligt het in de verhouding, waartoe het aandelenkapi-
taal der n.v. staat tot andere rechtspersonen en natuurlijke
personen. Het aandelenkapitaal is met de ingehouden reser-
ves (en de nog onverdeelde jaarwinst) de wezenlijke vermogens-
weergave, eigen aan de n.v. Juridisch ia die vermogenseigen-
1 Zie Hoofdstuk II, ~ 1, blz. 17.
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dom van de n.v, slechts bepaald tot het nominale aandelen-
kapitaal. ~andeelhouders kunnen volgens het recht over de
reserves beschikken 1 maar niet over het aandelenkapitaal zonder
de n.v. aan te tasten. Economisch en dus ook practisch gezien
is het echter onmogelijk, dat aandeelhouders over de reserves,
voor zover zij niet buiten de n.v. zijn belegd en niet in contanten
aanwezig zijn, kunnen beschikken zonder de n.v. aan te tasten.
Immers deze reserves vormen een deel van het vermogen van de
n.v., dat de rentabiliteit moet opbrengen, terwijl de delen van
dit vermogen min of ineer nauw complementair zijn verbonden.
Een opeisen van de reserves door aandeelhouders komt neer op
gedeeltelijke liquidatie, die ook de aan het aandelenkapitaal
toekomende waarde sterk aantast. Het is dan ook alleen als daad
van kwaadwillendheid t.a.v. het voortbestaan van de n.v. te
denken, dat aandeelhouders alle open reserves ener n.v. of een
groot deel daarvan als uitdeling zouden opeisen. De gedachten-
gang, dat er zich omstandigheden kunnen voordoen, die het
gewenst maken om tijdig tot vergroting van het aandelen-
kapitaal uit de reserves over te gaan, teneinde conflicten over de
mogelijkheid van opeising van een deel van het vermogen te
voorkomen 2, is niet reëel te achten. Zij ontkent ook de werkelijke
verhouding tussen leiding en aandeelhouder in de n.v.
Reserve-uitkeringen en looneisen
Een merkwaardige drogreden voor de uitkering van reserves in
aandelen is gelegen in de opvatting, dat hierdoor eisen van
hogere lonen door de werknemers zouden kunnen worden voor-
komen. De redenering is dan, dat toenemende reserves en de
stijgingen van dividenden en tantièmes deze eisen opwekken.
Door uitkeringen van reserves zou de aanleiding om hogere
lonen te eisen, kunnen verdwijnen. Dit argument voor de uit-
kering van reserves doet verouderd aan als daterend uit de
periode der onvervalste klassenstrijd. Het is niet in te zien, dat
ter zako kundige vertegenwoordigers der arbeidersorganisaties
bepaalde looneisen zouden laten varen, omdat de reserves in
aandelen worden omgezet. Zij zien hier toch doorheen en zij
zouden met evenveel reden juist in de omzetting in aandelen
aanleiding kunnen zien om looneisen te stellen. Die omzetting
wijst immers op de aanwezigheid en de verwachting van een
1 Th. W. F. Speetjens, Het Kapitaal der Naamloze Vennootsehap naar
Nederlandsch Recht, Roermond 1947. Hoofdst. VII, blz. 95~111. Volgens
Speetjens is de beschikking over de reserves alleen mogelijk, wanneerzij statutair is geregeld, blz. 107.
~ U. Vaes, La Technique de Financement des Entreprises, Louvain 1946,
p. 272.
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blijvende hogere rentabiliteit. Egpansie met hogere rentabiliteit,
gefinancierd door winstinhouding, zal er veelal d e oorzaakvan zijn,
dat de werkgelegenheid wordt vergroot en mogelijk aanleiding ge-
ven, dat ook hogere lonen kunnen worden uitgekeerd. V~anneer dit
de werknemer nog niet mocht zijn opgevallen, zou juist de uit-
kering der reserves hem de ogen kunnen doen openen.
Het argument voor uitkering van reserves ter voorkoming
van looneisen berust op dezelfde misplaatste opvatting over de
reserves als bij het reeds behandelde argument ter voorkoming
van opvraging der reserves in contanten door de aandeelhouders
naar voren kwam. Het berust op een onjuist inzicht in de be-
tekenis van reserves, die geïnvesteerde ingehouden winsten zijn.
Diterlijk vertoon
Meer belang kan er in gelegen zijn om het gestorte aandelen-
kapitaal t.o.v. het vermogen te vergroten uit het oogpunt van
meer aanzien, dat een n.v. met een groter aandelenkapitaal
heeft. VPanneer een n.v. sterk ondergekapitaliseerd is, kan bij
een eerste contact met nieuwe afnemers of leveranciers het kleine
aandelenkapitaal een verkeerde indruk wekken, waardoor de
belangrijke positie onderschat wordt. Uiteraard zal deze indruk
verdwijnen, wanneer het contact nauwer wordt en de nieuwe
relaties van de n.v. de juiste verhoudingen beter leren kennen.
Bovendien kan het bij een n.v., die als goed geleid en van
flinke omvang bekend staat, meer vertrouwe.n wekken, wanneer
de financiële betekenis niet al te veel wordt versluierd en aan
de ruime kring van belangstellenden door een vergroot aandelen-
kapitaal kan worden getoond, dat financieel niets behoeft te
worden verborgen.
Dit slaat vooral op al te grote stille en geheime reserves, die
uiteraard het inzicht in de ware financiële omvang en verhouding
binnen de n.v. verdoezelen. Wanneer een expansiefinanciering is
gelukt, d.w.z. wanneer door ingehouden winsten een uitbreiding
van zaken of belangen is tot stand gekomen, die blijvend tot
een hoger rendement op het vermogen zal bijdragen, kunnen de
redenen, om voor de buitenwereld de vergrote financiële kracht
te tonen, sterker worden.
Een zeer speciale reden tot financieel krachtvertoon is er op het
~oment, als het nodigis om nieuwe middelen of nieuwe financiers
aan te trekken. Hierbij wordt vooral gedacht aan het openbreken
van de besloten n.v., waarbij verwisseling van aandeelhouder
zal optreden, al of niet gepaard gaande met het aantrekken van
nieuwe middelen.
Het wegwerken van onderkapitalisatie kan verder van belang
zijn, wanneer het vertrouwen in financiële kracht een belangrijke
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factor is voor de zaken der n.v. Dan kan een demonstratie naar
buiten door het vergroten van het gestorte aandelenkapitaal
gewenst zijn. Naast een groter gestort aandelenkapitaal zal dan
een sterke reservepositie moeten worden getoond door het
opnemen van grote open reserves in de balans. Voor het aangaan
van schulden op lange termijn is het aantonen van een ruime
dekking noodzakelijk te achten.
Speciaal is een fraaie balans van betekenis voor n.n.v.v., die
zich bewegen op de geld- en kapitaalmarkt, zoals banken,
levensverzekeringsmaatschappijen, hypotheekbanken e.d. Het
komt bij verschillende van deze instituten zelfs voor, dat er
statutair een verband is gelegd tussen de omvang van hun
transacties en het geplaatste aandelenkapitaal, al of niet vol-
gestort. Is dit het geval, dan zal de egpansie parallel moeten
lopen met de omvang van het aandelenkapitaal. Het aandelen-
kapitaal vervult hierbij een speciale functie, omdat het het
magimum van bepaalde financiële verplichtingen aangeeft, dat
een n.v. mag aangaan. Men heeft aan het aandelenkapitaal nl.
alleen een speciale garantiefunctie willen geven, die ook tot uiting
komt in het feit, dat deze aandelen gewoonlijk niet zijn vol-
gestort 1. De rentabiliteitsfunctie kan immers het niet gestorte
deel van het aandelenkapitaal niet vervullen. De garantiever-
plichting komt neer op de aandeelhouders. V~anneer deze onder-
nemingen blijk willen geven van hun financiële kracht, kan dit
allereerst geschieden door gehele of gedeeltelijke volstorting uit
de reserves. Immers de garantiefunctie, die rust op de aandeel-
houders, heeft alleen waarde voor zover de aandeelhouders de
aandelen kunnen volstorten in voor de n.v, slechte omstandig-
heden. Het is in genen dele zeker, dat aandeelhouders dan wel
tot volstorting kunnen overgaan, omdat ook voor hen aller-
waarschijnlijkst de financiële situatie niet zo schitterend zal zijn
en misschien moeilijkheden kan meebrengen. Volstorting der
aandelen uit de reserves versterkt voor de buitenwereld de
garantie, die het aandelenkapitaal dient te vervullen, want
daardoor wordt aangetoond, dat de garanties reeds door de n.v.
zelf kunnen worden opgebracht.
Winstverdeling
Een andere reden om tot vergroting van het aandelenkapitaal
over te gaan, kan gelegen zijn in de verhoud.ingen bij de winst-
verdeling.
De verwachtingen omtrent de rentabiliteit in de toekomst
kunnen zodanig zijn, dat tot dividendverhoging kan worden
1 Vgl. A. B. A. van Ketel, Schetsen uit de Financiering der Onderneming,
Leiden 1944, blz. 292 e.v.
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overgegaan, omdat het hogere dividend ook gehandhaafd kan
worden in de minder rendabele jaren, overeenkomstig de politiek
van dividendnivellering.
De verhoging van dit minimum-dividendpercentage vereist
zonder meer geen verhoging van het aandelenkapitaal, maar wel
een egtra verhoging van de verdeelbare winst, omdat zij tevens
gevolgen voor de uitkeringen aan overige deelgerechtigden in de
winst kan hebben. De hiervoor beschikbare winst wordt verdeeld
volgens de schaal, zoals die in de statuten van de n.v. is opge-
nomen. Afgezien van de gevallen, waarbij van het volgende
meest gebruikelijke schema wordt afgeweken, wordt van de
verdeelbare winst eerst ee.n primair dividend, dat gewoonlijk
overeenkomt met de rente, die geldt op de kapitaalmarkt tijdens
het opstellen van de winstverdeling, aan aandeelhouders uit-
gekeerd. Het daarna resterende, ~le zg. overwinst, wordt volgens
een vastgesteld schema verdeelt tussen tantièmisten, aandeel-
houders, houders van winstbewijzen en anderen, die overeen-
komstig de statuten deelgerechtigd zijn 1. Hoe hoger het verdeel-
bare winstsaldo wordt vastgesteld, hoe groter de overwinst wordt
en hoe sterker naar verhouding het deel der tantièmisten en
anderen, die alleen in de overwinst delen, toeneemt in verhouding
tot het totaal (primair dividend plus deel in de overwinst), dat
aan aandeelhouders toekomt.
Het hangt uiteraard ook zowel van de procentuele verdeling
van de overwinst als ook van de omvang van het nominale
aandelenkapitaal en het primaire dividendpercentage af, hoe
groot ieders deel van de winst onder de deelgerechtigden uitvalt.
Bij een groot aandelenkapitaal zullen de aandeelhouders dikwijls
genoegen moeten nemen met een procentueel geringe stijging
van het dividend, terwijl het voor enkele tantièmisten beschik-
bare bedrag tegelijkertijd kan zijn verdubbeld. De techniek der
winstverdeling kan dus veroorzaken, dat een verhoging van de
uitkeerbare winst slechts een gering effect heeft op de dividend-
verhoging. Een vergroting van het uitstaande aandelenkapitaal
door aan aandeelhouders in een bepaalde verhouding nieuwe
aandelen ten laste van de reserves uit te keren, kan hier een
oplossing geven. Het bedrag, dat dan nodig is voor de uitkering
van het primaire dividend, wordt groter. Bijgevolg neemt door
i Wanneer men verdelingsvarianten, die ontstaan, doordat een uitkering
aan de reserve voor of na het primaire dividend of bij de overwinst is
vastgesteld, mede beschouwt als behorende tot dit algemene schema,
dan is deze wijze van wínstverdeling verre overheersend, ofschoon er
een eindeloze reeks van variaties is binnen dit schema. J. F. C. van
Bodegraven heeft dit uitvoerig onderzocht in zijn prcefschrift „Winst-
verdeling bij Nederlandse Naamloze Vennootschappen", Rotterdam
1951, blz. 103 e.v.
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een vergroting van de uitkeerbare winst het voor tantièmisten
beschikbare deel der overwinst naar verhouding minder toe,
dan het bij het aandelenkapitaal vóór de vergroting zou zijn
toegenomen. Aan aandeelhouders kan aldus effectief een aan-
merkelijk deel van de vergrote verdeelbare winst toekomen, al be-
hoeft het dividendpereentage niet of niet te veel te stijgen.
Wanneer er toe wordt overgegaan om aan de werknemers een
deel van de verdeelbare winst toe te kennen, kunnen billijkheids-
overwegingen het wenselijk maken, dat door vergroting van het
aandele.nkapitaal het primaire aan aandeelhouders toekomende
deel der winst wordt vergroot. In dit opzicht neemt het personeel
t.o.v. aandeelhouders dezelfde plaats in als de tantièmisten, voor
zover althana de winstdeling der werknemers niet als kosten
wordt beschouwd 1.
Hoge koersen
Ook in de hoge beurskoersen kan een reden tot aandelenkapitaal-
vergroting zijn gelegen. Men bereikt er door, dat bij een onver-
anderd vermogen een vergroting van het aantal aandelen plaats
vindt. Hierdoor ontstaat een verhoudingsgewijs lagere koers
per aandeel en dus verkrijgt men per aandeel een geringere
beurswaarde. Dit kan de verhandelbaarheid van de aandelen
ten goede komen, ofschoon bv. met een aplitsing van het aan-
deel in coupures met een lagere nominale waarde hetzelfde effect
kau worden bereikt.
Bijzondere redenen
Voor de n.v. kunnen egterne omstandigheden, bv. bepaalde
fiscale maatregele.n, die samenhangen met het inzicht van de
overheid omtrent bezit, inkomensverdeling, enz. aanleiding
geven om onderkapitalisatie ongedaan te maken.
Er kunnen zich ook bijzondere omstandigh~eden of aanlei-
dingen voordoen, die de leiding van de n.v. een gelegenheid
geven om door vergroting van het aandelenkapitaal de sterkte
en de kracht van de n.v. te tonen, voor zover hierdoor de regels
van de magimale omvang van het aandelenkapitaal niet worden
overtreden. gapitaaluitkeringen aan aandeelhouders bij wijze
van feestgave bij een jubileum van de n.v., zoals men gratificaties
aan het personeel geeft, komen wel eens voor; bv. de uitkering
van 2 0~o in aandelen van de Hollandsche Bank-Unie N.V. in 1939,
ter gelegenheid van het 25-jarig bestaan der n.v. Het ligt voor de
hand in het jubileum meer de aanleiding dan de feitelijke reden
van de uitkering te zoeken, al geeft het jubileum een gerede aan-
leiding tot dit financiële krachtvertoon.




Bij al deze redenen om kapitaalverwatering toe te passen is ver-
ondersteld, dat zij geschiedt door het zg. gratis verstrekken van
aandelen. Deze gangbare uitdrukking is uiteraard economisch
gezien niet juist, want doordat men beoogt kapitaal te ver-
wateren, geeft men bij de zg. „gratis" verkrijging iets prijs, nl.
een deel van de waarde op het oude aandeel.
Dit deel van de waarde is de toekomstige rendementswaarde,
die op het nieuwe aandeel overgaat, want het vermogen van de
n.v. wordt door de afgifte van „gratis" aandelen niet vergroot.
Wel wordt de waarde van het vermogen, dat aan de gezamenlijke
aandeelhouders toekomt, verdeeld over meer aandelen, zodat
ieder aandeel na de kapitaalverwatering minder waard is dan
voor de „gratis" uitgifte van aandelen.
Dit is juist de bedoeling bij de uitgifte van „gratis" aandelen,
want men beoogt hiermede een onderkapitalisatie weg te werken.
Er zijn twee wijzen van uitkering van aandelen, zonder dat men
hiervoor nieuwe middelen behoeft te storten, nl.
de uitgifte van bonusaandelen,
de betaalbaarstelling van stockdividend.
Deze twee manieren zijn het eigenlijke onderwerp van deze
studie.
~lternatieve aanpassingsmethode
De redenen om tot vergroting van het aandelenkapitaal over te
gaan, zonder dat het vermogen toeneemt, dus om door een
kapitaalverwatering onderkapitalisatie weg te werken, zijn
slechts zelden van dien aard, dat zij grote kosten voor de n.v.
geoorloofd maken. Zij raken de n.v. niet rechtstreeks, maar
betreffen de verhouding van de n.v. tot de wereld buiten haar.
De hiervoor genoemde prestige-redenen, teneinde de ware finan-
ciële en economische betekenis van de n.v. beter tot uitdrukking
te brengen, kunnen wel de rationeel belangrijkste worden geacht.
Maar wanneer zij gepaard moeten gaan met zware financiële
offers voor de aandeelhouders, zullen deze er gewoonlijk geen prijs
op stellen. Gezocht zal dan worden naar een wijze, die voor de
betrokkenen geen egtra kosten meebrengt om het gestelde doel
te bereiken. Deze wijze bestaat in de uitgifte van nieuwe aan-
delen met recht van inschrijving voor de oude aandeelhouders
tegen een koers, die verre beneden de toekomstige rendements-
waarde van het bestaande aandelenkapitaal ligt, met als laagste
grens de uitgifte à pari. De oude aandeelhouders krijgen dan een
claim, waarmede zij hun recht op inschrijving kunnen uitoefenen.
Aan dit recht kan een geldswaarde worden toegekend, doordat
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aan niet-aandeelhouders het recht tot inschrijving kan worden
verkocht.
Tengevolge van vele redenen, die culmineren in de eis, dat
aan nieuw risicodragend kapitaal meer moet worden geboden
dan het theoretisch minimaal te stellen rendement, zal practisch
steeds het nieuwe aandelenkapitaal slechts kunnen worden ver-
kregen tegen een lagere koers dan met de rentabiliteitswaarde
van het vermogen of inet de rendementswaarde van de uit-
staande aandelen overeenkomt.
Het practische gevolg van het aantrekken van nieuw aan-
delenkapitaal, zelfs als dit met een agio wordt geplaatst, zal
daarom steeds zijn, dat de verhouding tussen aandelenkapitaal
en reserves ongunstig wordt beïnvloed en dat verhoudingsgewijs
de buffer der reserves . kleiner wordt. Wanneer de koers van
uitgifte met opzet lager wordt ge,steld dan op de kapitaalmarkt
zou kunnen worden bedongen, moet over een groter bedrag aan
ingehouden winsten kunnen worden beschikt, om de gezonde
verhouding tussen aandelenkapitaal en vermogen te handhaven.
Het is inderdaad een wijze van kapitaalverwatering, waardoor
onderkapitalisatie kan worden weggewerkt. Hierbij worden aan
aandeelhouders geen egtra kosten gevraagd, omdat de fiscus
de claim onbelast laat 1. Deze wijze van kapitaalverwatering
kan echter alleen worden toegepast wanneer de n.v. nieuwe
middelen nodig heeft ter financiering (of ter consolidatie van de
voorafgaande financiering) van egpansie. Een bekend voorbeeld
van een n.v., die dikwijls deze wijze van (gedeeltelijke) weg-
werking van onderkapitalisatie heeft toegepast, is de goninklijke
Nederlandsche Petroleum Maatschappij 2.
De claimwaarde
De emissie van aandelen met geen of inet een gering agio als een
methode van kapitaalverwatering verschaft aan de aandeel-
houders een claim, wanneer hun het recht van inschrijving
wordt gegeven. Deze claim heeft een handelswaarde, omdat
zij recht geeft op een aandeel, dat meer waard is dan de in-
schrijvingsprijs, nl. de rendementswaarde, die men aan het
aandeel toekent. De handelswaarde van de claim zal mede af-
hankelijk zijn van de graad van kapitaalverwatering; hoe groter
de kapitaalverwatering is, hoe hoger de claimopbrengst behoort
1 H. Burger, Claim en Bonus en de Inkomstenbelasting, Geschriften van
de Vereniging voor Belastingwetenschap no. 75, Alphen aan de Rijn 1950.
a Nadat in December 1913 nog een nieuwe emissie te Amsterdam en Londen
had plaatsgevonden tegen de koers van 620 o~o, emitteerde de „Konink-
lijke" in Juni 1916 haar eerste emissie à pari sinds 1892. De daarna volgende
openbare aandelenemissies in September 1918, Juli 1919, Juni 1920,
Juni 1924, November 1928 en Januari 1945 vonden alle à pari plaats.
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te zijn. De omvang van de kapitaalverwatering wordt hierbij
voor de n.v. bepaald door het verschil tussen de huidige rentabili-
teitswaarde, zoals die door de leiding van de n.v. geschat wordt
en de rentabiliteitswaarde, die de leiding aan het nieuw te ont-
vangen kapitaal hecht.
Maar bij de handelswaarde van de claim, dus bij de bepaling
van de claimopbrengst voor de aandeelhouders, zijn er vele
subjectieve factoren en waarderingen in het spel, zoals bij de
bepaling van iedere marktprijs geschiedt. VPesselings, die van
dit onderwerp een uitvoerige studie heeft gemaakt 1, concludeert
terecht, dat „de prijs van de claim moet worden beschouwd als de
resultante van de verschillende door de kapitalisten bepaalde con-
tante waarde van de door hen verwachte toekomstige „over-
winaten" 2.
De bepaling van de claimprijs houdt rekening met de toe-
komstige rendementswaarde, maar deze toekomstige rendements-
waarde kan en zal door de aandeelhouders en toekomstige aan-
deelhouders, die wensen in te schrijven op de emissie, anders be-
oordeeld worden dan door de directie der n.v. is geschied. Het
gevolg hiervan is, dat de aandeelhouder, die zijn claimrecht ver-
zilvert, zowel meer als minder kan ontvangen dan de kapitaalver-
watering per aandeel voor de n.v. groot is; dit is afhankelijk van
de beoordeling van deze kapitaalverwatering, zoals die in de
koers van de claim als marktprijs tot uitdrukking komt.
Een andere belangrijke consequentie, die ook reeds door
VPesselings 3 is opgemerkt, is dat de claimopbrengst geen ver-
goeding voor de daling van de beurskoers van het oude aandeel
is, want het geschatte rendement in de toekomst over het
nieuwe vergrote kapitaal bepaalt voornamelijk de opbrengst.
De gebruikelijke zg. theoretische berekening van de claimwaarde,
die in haar eenvoudigste 4 en meest gebruikte vorm luidt :
koers van het oude aandeel minus emissiekoers
aantal vereiste claims ~-- 1
, is als zodanig
niet te accepteren, omdat hier twee geheel ongelijksoortige zaken
bij elkaar worden gevoegd. Men stelt de (rendements)waarde van
het oude aandeel, zoals die in de beurskoers vóór de emissie tot
1 J. H. Wesselings, De Claim, Beschouwingen over het Economisch Karakter
van het Claimrecht bij Uitgifte van Aandelen door Naamloze Vennoot-
schappen, Amsterdam z, j.
z T.a.p. blz. 97.
s T.a.p. blz. 88 e.v.
nxtsvtmx~
4 Meer volledig luidt de bedoelde formule: Bn - n~ m , waar-
bij Bn - beursprijs na emissie; Bv - beursprijs vóór emissie; E- emis-
sieprijs; n- aantal uitgegeven aandelen en m - aantal uit te geven
aandelen.
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uitdrukking komt op één lijn met een bepaalde geldsom, nl. het
nieuwe kapitaal, dat in de n.v. komt. De waarde van het oude
aandeel is een marktprijs en dus de resultante van vele subjec-
tieve waarderingen, die volgens de wetten van de prijsleer daar-
door een objectivering heeft verkregen, waarmee men als waarde-
schatting kan instemmen. De te storten geldsom, die de nieuwe
middelen van de n.v. uitmaakt, krijgt echter in het vermogen
van de n.v. eveneens een toekomstige rendementswaarde; zij
zal volgens VQesselings „een andere gestalte aannemen". Deze
„andere gestalte" stellen kapitalisten ter beurze zich anders voor
dan de leiding der n.v., maar zal toch ook in de waardering van
de marktprijs van de claim tot uitdrukking komen. Over het
nieuw gestorte kapitaal als geldsom is of wordt door de leiding
van de n.v. beschikt, waardoor haar nominale waarde, eventueel
plus gestort agio, niet meer de eigenlijke waarde van deze „andere
gestalte" weergeeft. Toch wordt steeds de zg, theoretische
waardeberekening van de claim gebruikt ter voorlichting van
wat de claim behoort op te brengen. Het is echter geen wonder,
dat het verloop van de koersen der claims sterk kan afwijken





~ 1 wOOE.DVEE,gI,ARING EN DEFINITIE
Bonus
In verschillende encyclopedieën en woordenboeken vindt men
voor „Bonus" de woordverklaring, dat het zou samenhangen met
„bonum" en dus op „iets goeds" zou duiden. De Encyclopaedia
Britannica acht bonus in zijn huidige betekenis zelfs een geestig
gebruik van dit Latijnse woord 1.
Het is voor een juiste begripsvorming niet zonder belang, dat
wordt uitgegaan van een goede woordverklaring. Op het eerste
gezicht ligt het wel voor de hand om bonus in verband te bren-
gen met „bonum", het goede, maar bij nadere beschouwing kan
er toch wel enige twijfel over rijzen. Het is in het zakenleven en
in de financiële wereld niet gebruikelijk om een klassiek-latijnse
terminologie toe te passen. V~el worden er grif termen en woorden
overgenomen uit het taalgebruik van die landen, waar een be-
paald handelsgebruik is ontstaan of zich heeft ontwikkeld. Vele
Italiaanse, Franse, en Engelse woorden konden in onze finan-
ciële en handelsterminologie burgerrecht verkrijgen, omdat met
het gebruik ook het woord uit het land van oorsprong in zwang
kwam. Het woord bonus is bij ons ongetwijfeld uit het Engelse
spraakgebruik overgenomen. Het heeft in Engeland de betekenis
van gratificatie, van een egtra uitkering aan werknemers of
aandeelhouders boven hetgeen waarop zijn normaliter recht
hebben; een bonus geeft hun een egtra recht op een uitkering. In
het Nederlandse spraakgebruik heeft bonus alleen burgerrecht
kunnen verkrijgen in de financiële wereld. Aan werknemers zal
in Nederland geen bonus worden uitgekeerd, aan aandeelhouders
1 Encyclopaedia Britannica, vol. III, 1946, p. 855 „Bonus, a term used
in business or f inance to describe an exceptional, occasional, or gratuitous
addition to customary payments. It is a jocular and effective application
of the Lat. bonus for bonum, „a good thing".
Zie o.a. ook K. ter Laan, Beknopte Nederlandse Encyclopedie, 3e druk,
's-Gravenhage 1947 en British Universities Encyclopaedia, Vol. II, p. 302,
London z.j.
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en ook aan bestuurders van n.n.v.v. echter wel. Het heeft bij dit
beperkte gebruik dezelfde betekenis van recht op egtra uitkering.
Het recht geven op iets is in ruimere zin ook de betekenis van
het uit het Frans overgenomen „bon". Een bon is, nu de levens-
middelendistributie nog in aller geheugen ligt, zeker geen onbe-
kend begrip. Een bon is goed voor iets, maar dat behoeft niet
iets goeds te zijn. Een bon is een tegoedschrijving, een erkenning,
dat men op iets recht heeft. Het tegoed hebben, dat in bon en
bonus ligt opgesloten, is dus een geheel ander begrip als het
klassiek-latijnse „bonum" weergeeft. Het ligt voor de hand om bon
en bonus als oorspronkelijk identiek van begrip te beschouwen,
waarbij in bonus de oude middeleeuws-latijnse vorm is be-
houden, zoals in het Engels meer voorkomt. Bonus is dus in
oorsprong een typisch administratieve term, een bewijs aan-
duidend, dat de rechthebbende een tegoed heeft.
Bonusaandeel
Een bonusaandeel is een aandeel, dat verkregen wordt uit een
bonus, dat op aandelen recht geeft. Bonusaandeel heeft hier te
lande een andere betekenis dan in Amerika de term bonusstock.
Onder dit laatste verstond men aldaar de aandelen, die aan de
oprichters en initiatiefnemers werden verstrekt. Het waren de
gewone aandelen, die bij de uitgifte van preferente aandelen of
van obligaties gratis aan de inschrijver werden toegewezen 1.
Na 1910 komt deze wijze van aandelenuitgifte niet veel meer
voor. Bonusstock, later watered stock geheten (een term over-
genomen uit de veehandel, waarmee een onereuze practijk werd
aangeduid), is thans van geen betekenis meer 2. In Engeland
wordt echter de term bonusshare wel gebruikt in de Nederlandse
betekenis van bonusaandeel s. Het is niet ondienstig op dit ver-
schillend woordgebruik de aandacht te vestigen, want in Amerika
valt het Nederlandse begrip bonusaandeel mede onder de term
stockdividend 4. Er heeft hier te lande kennelijk een groei en
ontwikkeling van de begrippen bonusaandeel en stockdividend
plaatsgevonden, waardoor de inhoud van deze woorden zich
heeft gewijzigd. Fahrenfort merkt op, dat men in en na de eerste
wereldoorlog sprak van bonusaandelen, als men datgene be-
doelde, wat thans onder stockdividend wordt verstaan 5. De ver-
1 C. N. Stabler, How to read the Financial News, New York, 1951, blz. 46,
ook O. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde Deel II, Purmerend, 1942, blz. 174.
a G. L. Leffner, Ph. D., The Stock Market, New York 1951, p. 16.
s Encyclopaedia Britannica, vol. III, p. 855; zíe ook R. H. Inglis Palgrave,
Dictionary of Political Economy, vol. I, London 1901, p. 164.
4 C. N. Stabler, t.a.p., p. 53; O. Bakker, t.a.p. blz. 175.
s J. Fahrenfort, Stockdividend, in Bedrijfseconomische Encyclopaedie,
Deel I, blz. 459. Zie ook G. Vlug, Prae-advies over „Hebben de claim,
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plaatsing van het zwaartepunt van de financiële wereld van
Londen naar New York komt dus zelfs hier te lande in de ge-
wijzigde betekenis van het woord bonusaandeel tot uiting. De
betekenis er van is beperkt door de invoering van het Ameri-
kaanse woord stockdividend. Des te meer is het daarom van
belang om vast te stellen wat in deze studie onder bonusaandeel
dient te worden verstaan.
Definitie
Van getel definieert het bonusaandeel als „het aandeel, dat aan
reeds bestaande aandeelhouders gratis wordt uitgereikt. Hier-
door wordt derhalve het nominale kapitaal vergroot, zonder dat
middelen aan de onderneming worden toegevoegd" 1. Het gevolg
van de uitkering van een bonus, die recht geeft op een aandeel
of op een deel van een aandeel, is aldus wel omschreven. Aan-
delen-bonussen geven recht op bonusaandelen en vergroten
hiermede het uitstaande aandelenkapitaal. Aan de aandeel-
houders wordt bij de uitreiking geen nieuwe geldmiddelen ge-
vraagd, noch is het bonusaandeel een uitkering, die geschiedt
ten laste van de uitkeerbare winst, die aan de aandeelhouders
toekomt. Het is iets egtra's, iets uitzonderlijks, waarvoor een
bijzondere reden moet bestaan. „Bonusaandelen (aldus Fahren-
fort) worden soms uitgegeven door maatschappijen, die het
nominale bedrag van het aandelenkapitaal meer in overeen-
stemming willen brengen met het vermogen .... Door uitgifte
van bonusaandelen, die gratis aan aandeelhouders worden uit-
gereikt, profiteren aandeelhouders onmiddellijk van die gunstige
positie (Reserves en afschrijvingen), zonder dat er een uitkering
in geld uit de reserves behoeft plaats te vinden" 2.
Bonusaandelen worden dus gefinancierd uit de reserves.
Reserves worden omgezet in aandelenkapitaal, zodat zij vroeg
of laat niet aan aandeelhouders in contanten kunnen worden
uitgekeerd, maar waardoor bovendien het uitstaande nominale
aandelenkapitaal wordt verhoogd. Voor de n.v. betekent dit de
verhoging van de minimumgrens, waaronder haar vermogen
onder geen omstandigheid zou mogen dalen, overeenkomstig de
functie, die in ~ I van Hoofdstuk II aan het uitstaande aandelen-
kapitaal van de n.v, is toegekend. Voor de aandeelhouders be-
bonus en dergelijke rechten, behorende tot aandelen in naamloze vennoot-
schappen, het karakter van kapitaal of burgerlijke vruchtY" 's-Graven-
hage 1920, blz. 15 en 16.
1 A. B. A. van Ketel, Bonusaandeel, in Bedrijfseconomische Encyclopaedie,
Deel II, blz. 48.
~ Jac. Fahrenfort, Bonusaandelen, in Bedrijfseconomische Encyclopaedie,
Deel I, blz. 89.
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tekent de uitkering van bonusaandelen, dat zij naar verwachting
van de leiding der n.v. erop kunnen rekenen, dat de n.v. blijvend
een grotere omvang heeft aangenomen. De groei van het ver-
mogen, die door de gevoerde reserveringspolitiek is bereikt, is
geconsolideerd door de uitgifte van bonusaandelen 1.
~2 BONUSAANDEEL EN WINSTVERDELING
Economische betekenis van het bonusaandeed
Het is een veel verbreide mening, dat bij de uitkering van bonus-
aandelen er in feite niets zou veranderen. Immers, zo zegt men,
aan het vermogen van de n.v. wordt niets toegevoegd en er
wordt niets van uitgekeerd. Aan de aandeelhouders wordt alleen
pro rata hun belang nieuwe aandelen uitgekeerd, waardoor
evenmin hun onderlinge belangenverhouding bij de n.v, veran-
dert. Het maakt voor hen geen verschil, of zij bij een onver-
anderd vermogen door uitkering van een bonusaandeel voor
ieder uitstaand aandeel het dubbele aantal aandelen zouden
bezitten, want ieder aandee.l vertegenwoordigt na de bonusuit-
kering maar de helft van het deel van het vermogen, dat het
voor de verdubbeling van het aandelenaantal vertegenwoordigde.
„Niemand wordt er rijker of armer van, en het heeft dus ook
geen invloed op de vermogens of inkomens" 2.
Deze veel in kranten en beursoverzichten verkondigde mening
is toch wel al te formalistisch. Bij deze voorstelling van zaken
wordt het economisch motief verwaarloosd en buiten beschou-
wing gelaten, terwijl toch het motief en de bedoeling aan deze
handeling zin moeten geven. Vanzelfsprekend is - ceteris pari-
bus - het vermogen van de n.v. op de dag voor de overboeking
van open of stille reserves naar het uitstaande aandelenkapitaal
gelijk aan dat op de dag na die overboeking. De vermogens-
struetuur wordt er niet door veranderd, evenmin als de onder-
linge belangenverhouding tussen de aandeelhouders der n.v. er
zonder meer door zal wijzigen. Toch wijst de reactie, die een
dergelijke aankondiging ter beurze gewoonlijk oproept, erop,
dat er iets is geschied. In het algemeen kan men de aankondiging
van de uitkering van bonusaandelen als een voor aandeel-
houders verheugend feit achten, dat normaliter een stijging van
de beurskoers der aandelen ten gevolge zal hebben. Dit moet
toch zijn reden hebben. VPelnu, een dergelijke aankondiging is in
feite die daad van de leiding der n.v., waaruit naar buiten aller-
' P. P. van Berkum, Herkapitalisatie, in Vijf en twintig jaren M.A.B.,
le deel, blz. 233.
s F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de
omvang der bedrijvigheid, Leiden 1949, blz. 16.
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duidelijkst blijkt, dat zij meent, dat het moment is gekomen, om
tot financiële consolidatie van een bereikt vermogensniveau over
te gaan. ~Panneer men meent vertrouwen in de leiding van de
n.v. te kunnen stellen, is dit de niet onbelangrijke conclusie,
waartoe de bonusuitkering in aandelen aandelenhouders moet
leiden. Deze daad houdt immers in, dat naar oordeel van de
verantwoordelijke leiding het renderend vermogen van de n.v.
in de toekomst niet zal dalen beneden het verhoogde aandelen-
kapitaal; het voor alle omstandigheden geldende minimumver-
mogen is verhoogd en dit houdt de constatering in, dat de onder-
neming blijvend groter is geworden. Zeer waarschijnlijk, ja zeker
waren de aandeelhouders-beleggers reeds lang van oordeel dat
de minimum-vermogensgrens hoger lag dan het uitstaande
aandelenkapitaal; dit is dan wel in de beurskoers van de aan-
delen tot uiting gekomen. Maar de erkenning van dit feit door de
leiding van de n.v. is toch minstens een stimulans voor de koers,
als bevestiging van hetgeen men reeds vermoedde. Een uitkering
van bonusaandelen heeft dus haar betekenis voor het vermogen
van de n.v. en voor de beleggers-aandeelhouders; deze laatsten
kunnen hun conclusies trekken uit deze daad van de leiding
der n.v.
VPanneer op de aankondiging, dat een aandelenbonus zal
worden verstrekt, de beurskoers reageert met een daling, dan
zijn er beurstechnische factoren aan het werk die sterker zijn,
dan de op zichzelf gunstige factor voor de beurskoers van de
tijding, dat binnenkort een gratis vergroting van het aandelen-
kapitaal mag worden verwacht. In de laatste jaren is het nogal
eens voorgekomen, dat de aankondiging van een aandelen-
bonus een daling van de beurskoers ten gevolge had. Dit kan niet
anders dan het gevolg zijn van een gebrek aan voor belegging
beschikbare kapitaalmiddelen op de aandelenmarkt. Beleggers,
die liquide middelen moeten maken, zullen bij het doen van de
keuze wat van hun aandelenbelegging voor verkoop in aan-
merking komt, het eerst denken aan de verkregen bonus. Als de
vraag naar aandelen niet groot is, zal dit aanbod een koersdaling
ten gevolge hebben.
Bonus en emissie
Hetzelfde feit deed zich ook voor bij de aankondiging van vele
emissies van nieuwe aandelen, terwijl toch op zichzelf gezien de
aanbieding van nieuwe aandelen om nieuw kapitaal voor een n.v.
aan te trekken, ook getuigt van het vertrouwen, dat de leiding
van de n.v. - al of niet terecht - in de toekomst stelt. Overigens
bestaat er tussen de emissie van nieuwe aandelen en de afgifte
van bonusaandelen ener n.v. een principieel verschil. In beide
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gevallen kan de beurskoers op dezelfde wijze reageren en ontstaat
er voor de n.v. een vergroting van het uitstaande aandelen-
kapitaal, maar verder gaat de gelijkheid ook niet. Bij de uitgifte
van bonusaandelen is de kapitaalvergroting de uitiug van een
bereikt vergroot rendabel vermogen; de buifer, die in het rende-
rend vermogen schuilt, en die in open of stille reserves is onder-
gebracht, kan gerust worden verminderd en voor een deel
worden omgezet in aandelenkapitaal ~. Aan een deel van die
buffer wordt de functie van aandelenkapitaal gegeven, waardoor
de minimum rendementsgrens van het vermogen wordt verhoogd.
Bij een emissie van nieuwe aandelen ontvangt de n.v. nieuwe
middelen, die nog in rendabel vermogen moeten worden omgezet.
VPanneer de beurs bij een aandelenemissie reageert door een
koersdaling voor het desbetreffende aandeel, kan dit behalve
door markttechnische factoren, die de verhouding van vraag en
aanbod van kapitaal ongunstig beïnvloeden, ook een uiting
zijn van een minder sterk vertrouwen in de plannen van de
leiding, dan deze zelf koestert. Men waardeert dan het nieuwe
geld als nieuw vermogen van de n.v., dat nog rendabel moet
worden, niet zo hoog als het oude vermogen. Het al of niet grote
vertrouwen van de aandeelhouder-belegger is bij een emissie in
principe eg ante gericht; het door de leiding van de n.v. geschatte
rendement op het nieuwe vermogen moet nog bewezen worden.
Bij aankondiging van een aandelenbonus daarentegen is de
beursreactie als uiting van vertrouwen in de leiding in principe
eg post ingesteld. De omvang van het renderend vermogen moet
immers reeds bereikt zijn alvorens tot de gratis verstrekking
van aandelen kan worden overgegaan. Wanneer dit niet het
geval mocht zijn, dan is de uitkering van bonusaandelen niet
verantwoord.
Het moet dus wel een aperte uiting van wantrouwen in de
leiding zijn, omdat men de bonusuitkering in aandelen als een
duidelijk foutieve beleidsdaad beschouwt, als een koersdaling
bij de aankondiging van een komende aandelenbonus niet kan
worden verklaard uit de markttechnische situatie van vraag en
aanbod op de aandelenmarkt.
Dividendverhogende invloed
Er is nog een tweede reden, waarom de aankondiging van een
aandelenbonus wel iets te betekenen heeft voor de n.v. en voor
de aandeelhouder-belegger. Het aandelenkapitaal heeft immers
ook de functie van basis van verdeling der uitkeerbare winst,
1 Vgl. P. P. van Berkum, Herkapitalisatie in Vijf en twintig jaren M.A.B.,
le deel, blz. 233.
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zoals reeds in ~ 1 van Hoofdstuk II is uiteengezet. De uitkeerbare
winst wordt verdeeld op grond van de in de statuten vastgestelde
bepalingen, waarbij gewoonlijk aan aandeelhouders eerst een
zeker percentage van het nominale kapitaal wordt toegewezen,
alvorens aan andere deelgerechtigden uitkeringen worden ge-
daan. Dit is het primaire dividend, dat per aandeel een vast
bedrag uitmaakt, onafhankelijk van de grootte van het aandelen-
kapitaal en het aantal aandelen, mits de te verdelen winst maar
toereikend is. Het kan beschouwd worden als een soort rente-
vergoeding voor de oorspronkelijke kapitaalstorting 1. Laat de te
verdelen winst dit toe, dan delen de aandeelhouders nog in de
daarna resterende overwinst 2. De grootte van dit aandeel in de
overwinst is afhankelijk van de grootte van de te verdelen winst.
~Panneer het uitstaande aandelenkapitaal vergroot wordt, is
er voor de uitkering van het primaire dividend een groter bedrag
vereist. Bij gelijkblijvende verdeelbare winst gaat de toename
van het voor het primaire dividend benodigde bedrag ten koste
van de deelgerechtigden in de overwinst. Aangezien de aandeel-
houders hierin ook deelgerechtigd zijn, zal het voor hen beschik-
bare bedrag uit die overwinst eveneens dalen. Bovendien zal het
over een nominaal groter aandelenkapitaal of over een groter
aantal aandelen moeten worden verdeeld. Het na de aandelen-
bonusuitkering ter verdeling onder de aandeelhouders beschik-
bare dividendbedrag is dus de resultante van twee elkaar tegen-
werkende invloeden : het bedrag voor het primaire dividend is
groter geworden, maar dat uit de overwinst voortkomend, is
kleiner. De som van deze twee zich in tegengestelde richting
bewegende delen zal bij een aandelenbonusuitkering steeds in
het voordeel van de gezamenlijke aandeelhouders zijn, want door
de stijging van het primaire dividendbedrag resteert er minder
voor de overige deelgerechtigden. Tevens wordt hun een zekere
grotere preferentie op de verdeelbare winst gegeven, omdat het
primaire dividendbedrag hierdoor vergroot. Bij een lagere ver-
deelbare winst leggen zij door de vergroting van dit primaire
dividendbedrag op een verhoudingsgewijs groter deel van de
winst beslag, dan zou zijn geschied vóór de uitkering van
bonusaandelen.
Het inkomen der aandeelhouders-beleggers verandert dus wel
bij een uitkering van bonusaandelen en - ceteris paribus -
steeds in hun voordeel3. Dit is een tweede reden om een koers-
1 J. F. C. van Bodegraven, Winstverdeling bij Nederlandsche Naamlooze
Vennootschappen, Rotterdam 1951, blz. 75, 147, 157 en 220.
B De figuur van het preferente aandeel kan hierbij buiten beschouwing
worden gelaten.
a Het komt slechts zelden voor, dat de winstverdeling ~iet geschiedt volgens
60
stijging bij een aankondiging van een aandelenbonus van enige
omvang als een normale reactie te beschouwen; na de bonus-
uitkeringkan deaandeelhouder door devermeerdering van zijn aan-
delen op een hogerinkomenrekenen, zelfs bij gelijkblijvende winst.
Omvang van deze invloed
De omvang van deze vergroting kan zeer uiteenlopen. Zij kan
resulteren in een zo geringe vergroting van het niet verdeelbare
restant winst, dat het te klein is om per aandeel in een afgerond
percentage of bedrag uit te drukken, maar het kan ook aanmer-
kelijke vergroting van het inkomen opleveren. Hier volgt thans
een berekening van de beïnvloedende factoren.
VPanneer men het onveranderd bedrag der te verdelen winst
aanduidt als . . . . . . ' . . . . . . . . . . . . . . . w ~
het primaire dividendbedrag vóór de herkapitalisatie als . p,
het percentage, dat de aandeelhouders uit de overwinst krijgen,
als . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . o,
het percentage, dat het aandelenkapitaal door uitkering toe-
neemt, als . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . t,
dan komt aan de aandeelhouders gezamenlijk vóór de bonus-
uitkering toe :
p -I- o (w - p) - p -I- ow - op . . . . . . . . (1)
Na de herkapitalisatie komt volgens de winstverdeling uit
hetzelfde winstbedrag aan de gezamenlijke aandeelhouders toe:
p -~- tp -{- o (w - p - tp) - p -~ tp -{- ow - op - otp . . . (2)
VPanneer men (1) van (2) aftrekt, dan verkrijgt men het be-
drag, dat de aandeelhouders door de bonusuitkering bij de eerst-
volgende winstuitkering gezamenlijk meer zullen ontvangen,
mits de verdeelbare winst gelijk blijft, dat is:
tp - otp . . . . . . . . . . . . (3)
Deze formule (3) houdt in, dat de toename van het dividend-
bedrag, dat aan de bonusuitkering ter verdeling onder de ge-
zamenlijke aandeelhouders beschikbaar zal zijn, bestaat uit de
toename van het primaire dividendbedrag, dat door de bonus-
uitkering ontstaat (tp), verminderd met het aandeelhouders-
percentage uit de overwinst maal deze toename.
Wanneer het aantal aandelen vóór de uitkering van bonus-
aandelen is . . . . . . . . . . . . . . . . . . . a-,
dan is dit aantal aandelen na herkapitalisatie .. . a~- ta.
het systeem van het primair dividend. Bij de introductie ter beurze in
April 1953 van de aandelen Mij. tot Wasverwerking is in de financiële
pers eenstemmig de voor dit fonds geldende winstverdeling zonder primair
dividend als verouderd, ongebruikelijk en voor aandeelhouders ongewenst
geoordeeld.
s1
Vóór de aandelenbonusuitkering verkreeg men op één aandeel
1 van de aan de gezamen]ijke aandeelhouders toekomende ver-
a
deelbare winst. Na de herkapitalisatie is bij een onveranderde
verdeelbare winst het aandeel van de gezamenlijke aandeel-
houders toegenomen, maar de houder van oorspronkelijk één
aandeel verkrijgt van dit toegenomen bedrag a~ ta - á
deel,
dus een onveranderd aandeel in het voor de gezamenlijke aan-
deelhouders toegenomen bedrag. Per aándeel ontvangt men
dan aan dividend:
á (tp - otp) . . . . . . . . . . . (4)
Stelt men het primaire dividendbedrag per aandeel op r,
dan kan p in bovenstaande formule (4) vervangen worden
door . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ar.
Men verkrijgt dan:
1 1
á (tp - otp) - á (tar - otar) - tr - otr . . . . . . . ( 5)
De gTOOtte van de aandelenbonus ( t) heeft de volgende invloed
op de toename van het dividend, dat aan de houder van een oor-
spronkelijk aandeel toekomt : Wanneer de bonusuitkering 100 o~o
van het aandelenkapitaal bedraagt, dus wanneer het aantal
aandelen of het nominale aandelenkapitaal verdubbelt, dan t- 1
Is de aandelenbonus minder dan 100 0~0, dan t C 1, maar zij
kan nooit tot nihil dalen.
Het percentage, dat de gezamenlijke aandeelhouders uit de
overwinst ( o) verkrijgen, zal steeds minder dan 100 0~o zijn; het
heeft immers geen zin om deze wijze van winstverdeling te
kiezen, als er buiten de aandeelhouders geen andere deelge-
rechtigden zijn. De factor o is dus steeds kleiner dan 1.
Uit de formule ( 5) kan aldus het volgende worden gelezen:
Bij de uitke.ring van een aandelenbonus zal de verhogende wer-
king van het dividend de.s te sterker zijn, naar gelang het pri-
maire dividend hoger is. Het is ook duidelijk, dat hoe groter de
aandelenbonus is, des te groter zal ook de dividend-verhogende
werking zijn. Daarentegen, hoe groter het deel in de overwinst
is voor de aandeelhouders, des te geringer zal de toename van
de aan de aandeelhouders toekomende winst zijn 1.
1 Wanneer de aandelenbonus bestaat in de verhoging van de nominale
waarde per aandeel, dus zonder dat het aantal aandelen vermeerdert,
dient in plaáts van „aandeel" te worden gelezen „het oorspronkelijk
nominale bedrag van het aandeel".
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De kans op dividendverhoging
Dient te worden verondersteld, dat de goede kansen op een
hoger dividend voor de belegger-aandeelhouder zijn uitgeput
met de geconstateerde betere technische positie, die hij bij een
aandelenbonusuitkering bij de winstverdeling inneemt2 Een
bevestigend antwoord zou in strijd zijn met de verdedigde op-
vatting, dat een aandelenbonus een uiting is van de leiding,
dat het zich zeker acht van een blijvende stijging van het rende-
rend vermogen. Dit houdt immers ook in, dat zij meent blijvend
te mogen rekenen op e.en hogere minimum-winst. Ligt het dan
niet voor de hand om te veronderstellen, dat na het ontvangen
van de aandelenbonus de winstuitkeringen zich zullen aanpassen
aan het vergrote kapitaal en dat dus ook de uitkeerbare winst
wordt verhoogd2
Reeds het voor de tantièmisten, d.i. de leidinggevende groep
van de n.v., nadelige gevolg van de aandelenbonus, ten gevolge
van de meestal toegepaste winstverdelingstechniek met primair
dividend en overwinst, waarin de tantièmisten delen, is een reden
om te verwachten, dat de verdeelbare winst zal worden vergroot.
Immers op deze wijze alleen kunnen - ceteris paribus - de
tantièmisten hun inkomsten niet doen verminderen. Buchanan
zegt dan ook, dat bij een aandelenbonus de positie der aandeel-
houders is verbeterd door het niet ongegronde vertrouwen, dat
het oude dividendpercentage ook over het vergrote aantal
aandelen zal worden gehandhaafd 1.
Deze verwachting is niet onlogisch, althans zeker niet in die
zin, dat volgens de in Nederland meestal gebruikelijke winst-
verdeli.ng in principe wel verwacht kan worden, dat - ceteris
paribus - de verdeelbare winst in dezelfde verhouding toeneemt
als het aandelenkapitaal door de aandelenbonus is toegenomen
en door de werking van het systeem van primair dividend voor
de aandeelhouders egtra voordelig werkt. Het ligt voor de hand,
dat zelfs de leiding, die overigens de meest conservatieve ver-
delingspolitiek voert, maar meent ertoe over te moeten gaan,
dat het uitstaand aandelenkapitaal, als uiting van het nominale
renderend vermogen, verhoogd moet worden, ook van mening is,
dat de uitkeerbare winst verhoogd kan worden. De berekening
van het renderend vermogen berust immers op de winstver-
1 N. S. Buchanan, The Economics of Corporate Enterprise, New York 1947,
p. 254: More rational is the often not-unfounded belief that the old cash-
dividendrate will be maintained on the now larger number of shares out-
standing. In this instance the total cashdividends received by the stock-
holder will be larger than before and to this extent his position is improved.
In dezelfde geest bij B. Graham and D. L. Dodd, Security Analysis, third
ed., New York 1951, p. 450.
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wachting, zodat de uitkering van een aandelenbonus het gevolg
is van optimistische verwachtingen t.a.v. de toekomstige winsten.
~ 3 BONUSAANDEEL EN DIVIDENDPOLITIEg
Lager dividend na bonusaandeel
De voorgaande ~ geeft slechts één aspect weer van de gevolgen
van de uitgifte van bonusaandelen, nl. die van de eenzijdig-
theoretische verhouding tussen aandelenbonus en dividend-
uitkering. De hieruit getrokken conclusie, dat bij de uitkering
van bonusaandelen voor aandeelhouders zonder meer gerekend
kan worden op een hoger of minstens op een onveranderd divi-
dendpercentage, komt echter niet altijd met de practijk overeen.
Het dividendpercentage is bij de eerstvolgende winstverdeling
na een flinke bonusuitkering dikwijls lager dan vóór de ontvangst
van de bonus. Verschillende schrijvers menen, dat dit ze.lfs de
bedoeling van de uitgifte van bonusaandelen zou zijn, omdat een
hoog dividendpercentage gemaskeerd zou moeten worden 1.
Waarom men een hoger dividendpercentage zou moeten mas-
keren, wordt echter niet voldoende verantwoord.
Blom 2 ziet zelfs in de uitreiking van bonusaandelen een ma-
noeuvre om tot vrijwillige dividendbeperking te komen. Hij gaat
hierbij uit van de juridische constructie, volgens hetwelk reserves
niet uitgekeerde en dus eventueel nog uit te keren winsten ver-
tegenwoordigen. De aanwezigheid van grote reserves zou „de
geneigdheid van aandeelhouders, om ook in de toekomst een
deel van de winsten in de onderneming te laten", verzwakken.
En „ingeval, dat de vennootschap eens slechte jaarresultaten
maakt, is de aanwezigheid van hoge reserves voor de leiding
der vennootschap een bezwaar, wanneer zij de aandeelhouders
wil overtuigen, dat het wenselijk is eens geen dividend uit te
keren. Kortom, daar de dividendpolitiek in hoofdzaak neer komt
op het tevreden houden van aandeelhouders, is de aanwezigheid
van hoge zichtbare reserves zowel bij goede als bij slechte be-
drijfsresultaten een aanleiding tot hogere dividenduitkering dan
anders het geval zou zijn geweest."
Bij deze opvatting moet men er wel van uitgaan, dat de aan-
deelhouders er werkelijk op bedacht zijn, om op de jaarvergade-
1 O.a. P. J. A. Adriani, Iets over Bonusaandelen en Claims I in W.P.N.R.
no. 4A35 d.d. 22 Mei 1948; H. Burger, Claim en Bonus en de Inkomsten-
belasting, Alphen aan de Rijn, 1950, blz. 13; A. L. F. Leverington, Bonus-
aandelen, Mededelingen no. 2, :Vlei 1951; F. W. Spaanderman, Problemen
rond het Wetsontwerp Herkapitalisatie in M.A.B., 24 jrg. 1950, blz. 391.
2 F. W. C. Blom, Herkapitalisatie in „De Naamloze Vennootschap", October
1950, jrg. 28, no. 7, blz. 104.
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ringen invloed uit te oefenen op de dividendpolitiek. In Hoofd-
stuk II, ~ 4, is juist betoogd, dat dit bij open n.n.v.v. in het alge-
meen niet het geval is. VPanneer er bij uitzondering gepoogd
wordt invloed op de dividendpolitiek uit te oefenen, dan is dit,
omdat in het desbetreffende boekjaar naar oordeel der oppo-
santen teveel winst wordt ingehouden, maar niet omdat de
reserves zo hoog waren opgelopen. Het is niet voor te stellen, dat
de leiding van n.n.v.v., wier aandelen ter beurze hoog genoteerd
staan wegens de vermoede of erkende hoge graad van zelf-
financiering, ooit zou overgaan tot de uitkering van bonusaan-
delen, omdat zij beïnvloeding op haar dividendpolitiek vreest.
Deze vrees is niet denkbaar bij de directies van maatschappijen
als b.v. de Koninklijke Nederlandsche Petroleum Mij, de Rotter-
damsche Droogdok Mij, de Algemene Norit NLij, bij de grote bank-
instellingen, enz.
Blom laat na, om door voorbeelden aan te halen, zijn opvatting
nader te motiveren. Deze opvatting is te weinig in overeen-
stemm;ng met de economische realiteit en is teveel op de niet-
reële juridische spelverhoudingen in de n.v. afgestemd. De rede-
nen, waarom op een door een aandelenbonus vergroot aandelen-
kapitaal meermalen een lager dividendpercentage wordt uit-
gekeerd, moet in een andere richting worden gezocht.
Invloed der dividendpolitiek
Het inkomen, dat de belegger-aandeelhouder van zijn in no-
minale waarde toegenomen aandelenbezit in totaal trekt, stijgt
effectief gewoonlijk wel, ook als het dividendpercentage over
het vergrote kapitaal wordt verlaagd, wanneer dit bezit door
een bonus is vermeerderd. Het stijgt echter lang niet altijd ín
die mate als zijn aandelenbezit in nominale waarde is vermeer-
derd. Toch zou uit de voorgaande ~ blijken, dat het dividend
na een bonusuitkering eerder hoger behoort te zijn, zodat het
inkomen verhoudingsgewijs meer moest stijgen dan het aande-
lenbezit is toegenomen. De oorzaak hiervan dient men te zoeken
in de dividendpolitiek, die de leiding van de n.v. voert. Van
Keep heeft in zijn studie over dit onderwerp 1 uitvoerig uiteen-
gezet, dat het voor verdeling beschikbare winstsaldo door twee
hoofdmotieven wordt beïnvloed: de dividendegalisatie en de
egpansiefinanciering. Het streven naar dividendegalisatie, waar-
mee in het algemeen zowel het ondernemingsbelang als het
aandeelhoudersbelang wordt bevorderd 2, kan geacht worden de
uitkering van een dividend van gelijke hoogte over het door een
i A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950; speciaal wordt
verwezen naar pag. 35 t~m 60.
2 Ibid, blz. 41.
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s
aandelenbonus vergrote kapitaal niet tegen te werken. Het is
immers een consequentie van het streven naar dividendegalisatie,
dat het dividendpercentage onveranderd blijft.
Er is in het voorgaande onder Hoofdstuk II, ~ 3, onderscheid
gemaakt tussen dividendegalisatie en dividendnivellering. In
zekere zin is het laatste begrip stringenter dan het eerste, omdat
het een dividendpolitiek veronderstelt, waarbij gestreefd wordt
naar in feite een zo laag mogelijke dividenduitkering; het gaat
uit van het dividendniveau, dat in perioden van malaise als
uitkering aan de aandeelhouders nog verantwoord zou zijn. Bij
een minder stringente politiek van dividendegalisatie is het
denkbaar, dat in minder goede jaren het dividend uit de reserves
moet worden aangevuld, om de reeks van onveranderde divi-
dendhoogte niet te onderbreken. Bij een dividendnivellering kan
dit in theorie niet voorkomen. Buiten beschouwing latend, of de
onderscheiding tussen nivellering en egalisatie van dividend
enige practische betekenis heeft, is het wel duidelijk, dat bij een
consequente politiek van dividendnivellering na de uitkering
van bonusaandelen het diti-idendpercentage over het vergrote
kapitaal niet verlaagd kan worden. Als uiting van de erkenning
van het blijvend verhoogde rendement zal aan de aandelen-
bonusuitkering zich dan de verwachting van een blijvend gelijk
dividendpercentage moeten paren. Bij een politiek van een
minder stringente egalisatie van het dividend kan het regelmatige
dividendpercentage hoger liggen dan onder de meest ongunstige
situatie mogelijk was. Acht men het mogelijk de minimum
rendementsgrens van het vermogen in de n.v. te verhogen,
dan behoeft hieraan niet de opvatting parallel te lopen, dat
het dividendpercentage over het vergrote kapitaal onveran-
derd moet blijven. Door een verlaging, die in feite per aandeel-
houder toch nog meer inkomen kan opleveren, gaat de politiek
van dividendegalisatie meer over naar die van dividendnivellering.
Het dividendpercentagekan dan als meer zekerworden beschouwd.
De uitkering van een bonusaandeel behoeft als zodanig niet
direct het gevolg te zijn van een politiek van dividendegalisatie;
het is er in zekere zin wel het einde van. De leiding van de n.v.
zal zich nl. opnieuw hebben te bezinnen, of het streven naar
dividendegalisatie zal worden voortgezet, zowel in principe als
wat de dividendhoogte betreft. VPordt tot voortzetting be-
sloten, dan begint een nieuwe periode van dividendegalisatie.
Het dividendniveau kan dan opnieuw worden vastgesteld op
basis van een normale aanspraak op rendement over het ver-
grote aandelenkapitaal l. Maar een zodanige beperking van de
1 Vgl. P. P. van Berkum, Kapitaalvorming in de Onderneming, in Economie,
9e jrg. afl. 12 1943, blz. 14.
66
egalisatie van het dividend, zodat het bedrag ter verdeling onder
de aandeelhouders onveranderd blijft en niet toeneemt, is na de
uitkering van bonusaandelen niet wel mogelijk. De betekenis van
de bonusuitkering zou dan ge.heel ondergraven zijn en zij had
beter achterwege kunnen blijven.
Resuliaat van zelf fi.naneier~ing
Anders ligt de situatie, wanneer men de invloed van een even-
tuele egpansiefinanciering in beschouwing neemt. Financiering
van expansie door winstinhouding is hierbij een der methoden,
maar deze methode is minder aan objectief gestelde grenzen ge-
bonden, dan de financiering door het aantrekken van nieuwe
eigen of vreemde middelen. Niet steeds geschiedt de investering
van extra ingehouden winstmiddelen zodanig, dat zij een rende-
ment oplevert, dat het beginsel der grensproduetiviteit niet aan-
tast en overeenkomt met de algemeen economische eisen'. De
feitelijke scheiding, die bij de, publieke n.v. tussen leiding en de
belegger in aandelen aanwezig is ~, geeft aan de leiding in de n.v.
de mogelijkheid om de winstinhouding zodanig op te voeren, dat
zij slechts beperkt wordt enerzijds door de grootte van de werke-
lijke winst en anderzijds door het rendement, dat de belegger-
aandeelhouder, gezien de beurskoers, door de dividenduitkering
meent te moeten maken.
Aangezien de beurskoers mede bepaald wordt door de hoogte
van het dividend en het vertrouwen, dat men t.a.v. de regelmaat
en hoogte van de toekomstige dividenduitkeringen heeft, is
het vooral de dividendpolitie.k van de leiding van de n.v., die de
grens van de maximale winstinhouding vaststelt 3. Het verband
tussen winstinhouding, met het doel expansiepolitiek te bedrij-
ven, en de uitkering van bonusaandelen is hierin gelege.n, dat
een aandelenbonus als een sluitstuk kan worden beschouwd van
een geslaagde politiek van zelffinanciering. Een blijvend hogere
winstverwachting, waarvan een blijvend hoger renderend ver-
mogen het resultaat is, kan ook ontstaan door andere oorzaken.
Een blijvend lagere kostprijs, als gevolg van grotere efficiency,
een verwachte blijvende voorsprong op de concurrentie, een
vergroting van het rendement boven het normale door een
geslaagde expansie met nieuwe middelen kunnen o.a. dit even-
eens tot gevolg hebben. Maar een expansie, bereikt door zelf-
financiering is wel één van de meest spectaculaire en meest ge-
waardeerde redenen, die aan een aandelenbonusuitkering te.n
grondslag kunnen liggen.
i Ibid, blz. 17 e.v.
2 Zie Van Keep, t.a.p. blz. 52; zie ook hiervoor Hoofdstuk II, ~ 4.
3 Zie hiervoor ~ 2.
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Het bonusaandeel is dan het resultaat van het geslaagde zelf-
financieringsobject, de afsluiting van een zelffinancierings-
periode, maar behoeft daarom nog niet het einde aan te kondigen
van de zelffinancieringspolitiek van de leiding van de n.v. Conti-
nuïteit en winststreven blijven de richtlijnen, en nieuwe zelf-
financieringsobjecten kunnen reeds op stapel staan, als ertoe
wordt overgegaan om de aandeelhouder met een bonusaandeel
te verblijden. A1 wordt dan in principe erkend, dat er naar ver-
wachting blijvend een groter winstbedrag voor verdeling be-
schikbaar zal zijn, toch wordt slechts ten dele voldaan aan die
mogelijkheid. Deze voortgezette winstinhouding is er de oorzaak
van, dat het dividend over het vergrote kapitaal niet op dezelfde
voet gehandhaafd wordt, maar dat het lager komt te liggen, ook
al zal het bedrag, dat aandeelhouders uitgekeerd krijgen, groter
zijn dan vóór de bonusuitkering. De bonusuitkering is aldus een
mijlpaal op het levenspad van de n.v., een aanduiding, dat een
bepaald punt blijvend is bereikt, mede dank zij de gevolgde poli-
tiek van winstinhouding.
De aandelenbonusuitkering is op zich zelf een eg post-bevesti-
ging van het bereikte kapitaalniveau, waarbij bovendien eg
ante erkend wordt, dat er een hoger verdeelbaar winstsaldo zal
zijn. Al zal een voortschrijdende politiek van winstinhouding
belemmerend op de winstuitkering werken, zodat het dividend-
percentage op het vergrote aandelenkapitaal lager kan zijn dan
op het kleinere vóór de bonusuitkering, zonder invloed op de
grootte der winstverdeling zal het niet zijn, wil de aandelen-
uitkering haar zin niet verlie.zen.
~ 4 MOTIEVEN VOOR UITgERING VAN DE AANDELENBONUS
Reehtvaardigheid bij 2vinstverdeling
Het is moeilijk om de juiste beweegredenen te achterhalen, die
de leiding van de n.v. kunnen doen besluiten om een aandelen-
bonus uit te keren. Niet alleen heeft zij dikwijls de neiging haar
ware doeleinden te versluieren, maar bovendien belemmeren
de fiscale opvattingen hier te lande over aandelenbonussen 1 de
leiding van de n.v. om een vrije politiek dienaangaande te
voeren. VPanneer de leiding van de n.v. aan haar aandeelhouders
een aandelenbonus wil uitkeren om hen te doen delen in de
vruchten van een jarenlang succesvol beleid, maar de fiscus
neemt tegenover deze ontvangers van de bonus een dergelijk
standpunt in, dat de bonus eerder als een last dan als een voor-
deel wordt gevoeld, dan zal er bij deze leiding niet veel animo
1 Zie hiemver bij ~ 5.
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zijn, om bonusaandelen uit te keren. Motieven, berustend op
rechtvaardigheidszin, zullen dan niet meer meetellen, want deze
kunnen alleen betrekking hebben op de overweging, dat vooraf-
gaande winstinhoudingen zijn geschied ten koste van de inkom-
sten der aandeelhouders. Wanneer echter de aandeelhouders een
aandelenbonus niet op prijs stellen, zien zij er ook geen recht-
vaardige vergoeding in voor gederfde winst, want het gaat uit-
eindelijk alleen om de verschaffing van geldelijk voordeel.
VPanneer dit voordeel niet op prijs wordt gesteld, verliest het
zijn betekenis en zijn bedoeling.
Het is een feit, hetgeen later nog wel zal worden aangetoond 1,
dat het gebruik van bonusaandelen hier te lande alleen enigszins
betekenis heeft, als de overheid er toe overgaat de werking van
de fiscale voorschriften dienaangaande tijdelijk te verzachten.
De uitkering van bonusaandelen wordt dus belemmerd door de
werking van de normale fiscale voorschriften. Eventuele redenen
van ethische aard zijn niet krachtig en doorslaggevend genoeg,
om de fiscale obstakels te overwinnen.
Geldontwaarding
De betrachting van rechtvaardigheid t.a.v. de grootte van het
aandelenkapitaal krijgt als argument voor aandelenbonusuit-
keringen een speciale betekenis, wanneer er een sterke geldont-
waarding is opgetreden. Het oorspronkelijke nominale aandelen-
kapitaal kan tegenover het door de inflatoire prijsstijgingen
sterk in geldswaarde gestegen vermogen van minder, zelfs van
practisch geen betekenis worden. Tegenover de meest conser-
vatieve waardering, echter in een sterk geïnflateerde munt uit-
gedrukt, kan het nominale aandelenkapitaal nog een sterke
onderwaardering vertonen, ook al houdt men bij de waardering
rekening met toekomstige deflatietendenzen. Het is dan zeer
onwaarschijnlijk te achten, dat het nog onveranderde nominale
aandelenkapitaal een redelijke norm kan bieden voor de uiterste
waardegrens, waar beneden het vermogen bij een gezonde n.v.
niet zal behoren te dalen; die grens is veel hoger komen liggen.
Het nominale aandelenkapitaal heeft dan die functie niet meer,
evenmin als een aandelenkapitaal, verdeeld in aandelen met een
nominale waarde van ~ 1 en ~ 5, welke methode in de Verenigde
Staten van gmerika gebruikelijk is z. Maar ook zijn functie als
1 Zie Hoofdstuk V, ~ 2 en ~ 3.
a Aldaar is de lage nominale waarde van het aandelenkapitaal t.o.v. het
vermogen van de corporation het gevolg van fiscale voorschriften. Door
de mogelijkheid van aandelen zonder nominale waarde heeft deze zijn
betekenis verloren. Zie Hoofdstuk II, ~ 1.
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basis voor verdeling van de verdeelbare winst wordt door die
geldontwaarding ontwricht.
De gezochte redelijke verhouding tussen aandeelhouders en
tantièmisten bij de verdeling der winst kan geheel zoek zijn,
omdat vooral het primaire dividend door de muntontwaarding
zijn betekenis verliest. Immers in een goed geleid bedrijf zal -
afgezien van de hierna te noemen fiscale consequenties - de
winst in geld uitgedrukt aanmerkelijk groter worden naar gelang
de muntontwaarding voortschrijdt, ook indien schijnwinsten
uit het overschot worden geëlimineerd, mits alle kostenstijgingen
in de afzetprijs konden worden verrekend.
In de theorie van de waardering van het vermogen van de
n.v., die in Hoofdstuk II is ontwikkeld, is de muntontwaarding
niet opgevat als een afzonderlijk probleem, dat speciale behande-
ling verdiende. Immers inflatie en deflatie en hun gevolgen be-
horen tot de elementen van het ondernemersrisico, dat de leiding
van de n.v. in een juist prijzenbeleid en in de waarderings- en af-
schrijvings- en reserveringspolitiek dient op te vangen; dit be-
leid is begrepen in de „perfect foresight", die de leiding der n.v.
wordt geacht te bezitten.
Het zou van een al te hoog-theoretisch standpunt getuigen,
om de kwestie hiermede als afgeda~an te beschouwen, want in de
practijk ligt de situatie niet zo eenvoudig. De schommelingen
in de waarde van het vermogen bij inflatie en deflatie vormen
een belangrijk probleem, omdat de n.v. ze ondergaat en de leiding
ze niet in de hand heeft. Bij een systeem, waarbij meerwaarde en
waardeverminderingen in het vermogen, die door schommelingen
in de koopkracht van het geld ontstaan, worden opgevangen in
een vermogensegalisatie-rekening (ook reserve voor herwaar-
dering of fonds voor waardecorrectie genoemd), komen ze wel
tot uiting. Zij behoort het momentele vermogens-surplus weer
te geven, voor zover dit door prijsstijgingen is ontstaan en dat
niet als winst mag worden beschouwd. Dit momentele vermo-
gens-surplus heeft een onbestemd karakter; het kan slechts
tijdelijk zijn, mogelijk te groot of mogelijk te klein zijn. „In dit
verband kan de vraag rijzen of de aldus getroffen financiële
voorzieningen van voldoende omvang zijn om de onderneming
door de inflationaire bedreigingen heen te ~oodsen", zegt Van
Berkum terecht 1. Er is dan ook alles voor te zeggen, om balans-
aanpassing, in de zin van verhoging van het aandelenkapitaal
uit de vermogensegalisatierekening of uit reserveringen, die
dezelfde functie (behoorden te) vervullen, niet zonder meer toe
te passen.
1 P. P. van Berkum, Is Aanpassing der Balansen nodig? in Economie,
Afl. 1, Oct. 1947, blz. 7.
70
Maar wat dient te geschieden, als na de inflatieperiode de
prijsdalingen niet komon en het sterk verhoogde prijsniveau
blijvend het normale prijsniveau is geworden? Wanneer inflatie
is gevolgd door - of gepaard gaat met devaluatie van de lands-
munt, zodat er voorgoed een lagere ruilverhouding tussen de
landsmunt en de overige valuta is ontstaan, zal er na enige tijd
toch wel een andere rentabiliteitswaardering in gedeprecieerde
munt voor het functionele kapitaal ontstaan. Ook zal hierbij wel
een ander standpunt moeten worden ingenomen ten aanzien van
de vermogenswaarde in mogelijk slechte tijden. Die waarderings-
wijziging zal voor iedere onderneming kunnen verschillen en de
leiding van iedere n.v. dient voox zichzelf de zekerheid te hebben,
dat hiervoor weer een redelijke schattingsbasis aanwezig is.
In principe behoeft er in de grondslagen, waarop de waarde-
ringsnormen van het functionele kapitaal dienen te berusten, bij
sterke inflatie of devaluatie geen veranderingen te worden aan-
gebracht, maar de omvangrijke wijzigingen in geldelijke waar-
deringen, die dan optreden, maken de kansen op misrekeningen
veel groter. Is de prijzenstabiliteit op een hoger niveau weer
redelijk geworden en zal zij dit naar verwachting ook blijven, dan
zijn er weer conclusies te trekken voor de rentabi~iteitswaarde.
Na verloop van tijd zullen alle prijzen en waarderingen min
of ineer aan de geldontwaarding zijn aangepast, eveneens die van
de lonen en alle overige kosten en hopelijk ook de opbrengsten
en winstuitkeringen. Alleen het uitstaande aandelenkapitaal
is onveranderd gebleven. Vroeg of laat - bij voorkeur laat -
zal toch de vraag moeten worden gesteld, of het aandelenkapitaal
nog de functies vervult, die het nominale kapitaal eigen zijn. Het
kan in zijn omvang uit de tijd zijn geraakt en zou misschien ook
aan de veranderde, reeds constant geworden waarderings-
maatstaf moeten worden aangepast. Meent men, dat deze vraag
niet van enige betekenis is, dan bevindt men zich eigenlijk in
het kamp van de voorstanders van het aandeel zonder nominale
waarde.
Er is echter nog een practisch en uiterst gewichtig argument
tegen de verhoging van het nominale aandelenkapitaal gedurende
een inflatie aanwezig in de fiscale waarderings- en afschrijvings-
opvatting. De juridisch gegronde opvatting, dat iedere gelds-
waardevermeerdering vermogensvermeerdering is, schrijft voor,
dat voor de vaststelling van de fiscale winst moet worden uit-
gegaan van een afschrijvingspolitiek, gebaseerd op de historische
kostprijs. A1 moge de fiscus zich dan ook genoodzaakt zien,
verzachtingen toe te passen, waardoor het rigide standpunt ten
dele wordt ondergraven, in feite zal de be.lasting geheven blijven
worden over een bedrag, dat bedrijfseconomisch gezien de winst
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verre kan overtreffen 1. IIiteraard gaat dit ten koste van de
verdeelbare winst, omdat bij een goedgeleide n.v. de instand-
houding van het vermogen niet mag worden aangetast. Het
blijve buiten beschouwing, in hoeverre mede juist hierdoor al
of niet een rechtvaardige verdeling van de nadelige gevolgen der
muntontwaardering voor de gehele maatschappij wordt bereikt;
hier wordt alleen het bedrijfseconomisch standpunt bezien.
De dikwijls zeer geringe verhoging van de uitdeelbare winst -
het is evengoed mogelijk, dat men ten gevolge van de fiscale
heffingen van een netto verlies moet spreken - kan de gevolgen
van de muntontwaarding t.o.v. de nomiuale waarde van het
aandelenkapitaal geheel versluieren ~. De rechtvaardige ver-
delingsbasis van de resterende verdeelbare winst, die dus in feite
niet of ten dele aan de gedeflateerde geldswaarde is aangepast,
wordt dan op het evenmin aangepaste en verhoudingsgewijs tot
het vermogen veel kleinere aandelenkapitaal beter benaderd,
dan het op een eventueel door bonusaandelen verhoogde aan-
delenkapitaal zou geschieden.
~andeelhouders en tantièmisten brengen dan gezamenlijk
hun offers aan de fiscus 3. Dat beide groepen deelgerechtigden
deze offers brengen is redelijk, evenals dat bij een vergrote
verdeelbare winst, ten gevolge van inflatie ontstaan, beide
groepen gelijk hiervan profiteren en niet de tantièmisten het
leeuwendeel krijgen. Immers deze in ontwaard geld uitgedrukte
i Versnelde afschrijvingsmogelijkheden, overeenkomstig de Wetten Wijzi-
ging 1951 en 1953 van de Vennootschapsbelasting, geven aan de n.v.
slechts uitstel van belastingbetaling. Het resultaat van versnelde fiscale
afschrijving kan een verlichting van tijdelijke liquiditeitsmoeilijkheden
geven, maar in feite op den duur geen noemenswaardige belastingverlaging,
tenzij in de toekomst met verlies wordt gewerkt. De bij de wijzigingen
van 1953 toegelaten aftrek van 4 0~0 op nieuwe investeringen gedurende
vijf boekjaren zijn concessies, die het principe van de afschrijving op basis
van historische kostprijs der reeds gedane investeringen doorbreken,
maar het overigens onaangetast laten. Bij de fiscale waardering van
goederenvoorraden kan door de wijzigingen van 1950 van het historische-
kostprijs-standpunt worden afgeweken, zoals door arresten in 1953 is
bevestigd. Een uitvoerige uiteenzetting van het fiscale systeem is hier
niet op haar plaats; het dient hier sleehts te worden gesignaleerd door
de practische consequenties, die het t.a.v. deze studie heeft.
~ Zie over de verhouding van na-oorlogse dividenden en lonen het Advies
inzake de Verlenging van de Dividendbeperking van de Sociaal-Econo-
mische Raad (publ. 1953 no. 8) blz. 13 e.v.
e Het maakt nog een groot verschil, of bij de winstverdeling de bruto-
of de netto methode wordt gevolgd. Bij de bruto-methode wordt het aan-
deel der tantièmisten berekend vóór aftrek der belastingen; bij de netto-
methode nà aftrek van belastingverplichtingen. Zie hierover uitvoerig
J. F. C. van Bodegraven, Winstverdeling bij Nederlandsche Naamloze
Vennootschappen, Rotterdam 1951. Van Bodegraven is voorstander van
de netto-methode.
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winstvermeerdering is niet meer dan een vergoeding voor die
ontwaarding, die alle deelgerechtigden hebben ondergaan.
V~anneer de fiscus deze winstvermeerdering afroomt, is het
redelijk, dat het aandelenkapitaal als basis voor de winstver-
deling onveranderd blijft. Maar het aandelenkapitaal heeft hier-
bij zijn functie als aanduider van de mogelijk onderste grens van
het renderend vermogen verloren.
VVanneer de fiscus zijn standpunt strict zou handhaven, zou
de volgende situatie ontstaan. Zolang voor de bepaling van de
fiscale winst vermogensbestanddelen nie.t geheel op de lage his-
torische kostprijs volgens de oude hoogwaardige munt zijn af-
geschreven, heeft het nog geen zin, de grootte van het aandelen-
kapitaal te herzien, ook al is intussen de inflatie beteugeld.
~anneer uiteinde.lijk alle vermogensbestanddelen zijn vervan-
gen door nieuwe aanschaffingen op basis van de nieuwe hogere
kostprijs, zodat de fiscaal toegelaten hogere afschrijvingen de
reëel-noodzakelijke benaderd hebben, zal de fiscale winstbe-
rekening meer gelijk worden aan de werkelijke winst. De be-
lastingheffingen zullen dan lager worden en in redelijker ver-
houding tot de werke.lijke winst komen te staan. De fiscus zal
- ceteris paribus - niet meer dan zijn bedrijfseconomisch ge-
zien toekomende deel krijgen. Dan kan het moment gekomen zijn
om het aandelenkapitaal te herzien, om dus de laagste grens vast
te stellen, waarop redelijkerwijs het vermogen van de n.v. in
slechte tijden niet zal dalen en om tevens een redelijke basis
voor de in geld uitgedrukte hogere verdeelbare winst te verkrijgen.
~Panneer de leiding van de n.v. op dit moment een herkapita-
lisatie doorvoert, kan het de aandeelhouders iets duidelijker
worden, op welk toekomstig inkomen - ceteris paribus - zij
kunnen rekenen.
Het ligt voor de hand te verwachten, dat er vóór dit tijdstip
apanningen over de rechtvaardigheid van de winstverdeling
kunnen optreden, vooral als door geregelde nieuwe aanschaffin-
gen, die de historische kostprijs en de fiscale afschrijvingsquota
verhogen, de werkelijke winst en fiscale winst meer tot elkaar
komen. Eveneens, wanneer een nieuwe inflatiegolf zou komen
opzetten of wanneer aan de muntontwaarding gee.n halt kan
worden toegeroepen, zal de verhouding van vermogen en aan-
delenkapitaal zeer gecompliceerd kunnen worden, welk probleem
de uiterste zorg zal eisen van de leiding van de n.v. De ver-
houding van de eis tot instandhouding van het vermogen, waar-
van het „to be or not te be" van de n.v. afhangt, tot die van een
redelijke beloning voor aandeelhouders en tantièmisten zal
zodanig ingewikkeld kunnen worden, dat de eis van het nomi-
nale aandelenkapitaal als basis van de laagste vermogensgrens
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voor lange tijd buiten beschouwing moet blijven 1. Het is een
tijdperk, dat in vele gevallen in zijn gevolgen voor vermogen,
winst en aandelenkapitaal pas later geheel kan worden overzien,
zodat een beleidzaam bestuur van de n.v. hierbij zeer voor-
zichtig zal handelen. Dikwijls zal blijken, dat de gedachte winst-
inhoudingen niet meer dan noodzakelijke reserveringen waren en
ook, dat reserveringen niet voldoende waren. Geen wonder, dat
er in dergelijke perioden bij consciëntieus geleide n.n.v.v. weinig
animo aanwezig is om bonusaandelen uit te keren. Een te
klein aandelenkapitaal is een minder kwaad voor de n.v. dan
aantasting van het vermogen door te hoge uitkeringen.
Balanswaarheid
Een motief van eveneens niet zuiver bedrijfseconomische aard
voor aandelenbonusuitkeringen zou het streven naar balans-
waarheid kunnen bieden, in zoverre nl. uit de balans de „achter-
stand" van de omvang van het aandelenkapitaal t.o.v. het ver-
mogen in de n.v. zou blijken. Het ligt voor de hand, dat~ de leiding
van de n.v. er zeker naar zal streven om de balansen ter be-
schikking te krijgen, die de waarheid weergeven, dat is haar
eigen belang. Maar daarom behoeft zij nog niet genegen te zijn
om deze waarheden alle te publiceren. De gereserveerde houding
van de leiding der n.n.v.v. ten aanzien van publicaties over de
financiële situatie en het streven naar winstinhouding zijn hier-
van de bekende gevolgen.
Het is trouwens niet zo eenvoudig om in balansen de waarheid
volledig te betrachten. Het hangt van het doel waarvoor de
balans dient af, welke deelwaarheid men ermee wil achterhalen.
De balans, die in de jaarverslagen wordt gepubliceerd, heeft
vooral ten doel de verdeelbare winst aan te tonen en te moti-
veren; zij zal niet alles onthullen over de werkelijke winst.
Daarnaast zou er een bedrijfseconomische winstbalans kunnen
worden samengesteld, die de leiding niet zou publiceren. De
z.g. interne balans heeft trouwens bij benadering de betekenis
van deze winstbalans. Evenmin zal de fiscale balans, die op
basis van de wettelijk-fiscale voorschriften omtrent waardering
en afschrijving wordt opgesteld, voor publicatie in aanmerking
komen. De balans, waaruit zou moeten blijken, of tot uitkering
1 De veelverbreide opvatting, dat het nominale aandelenkapitaal geen
bedrijfseconomische funetie heeft, is opgekomen met en na de sterke
muntontwaarding na de eerste wereldoorlog, dus na 1920. Ofschoon het
in dergelijke omstandigheden wel begrijpelijk is, dat men tot die opvatting
overhelt, kan zij niet als theoretische basis gelden. Zie Hoofdstuk II, ~ 1.
Ook van Berkum in „Is Aanpassing der Balansen nodigY" (Economie
Oct. 1947, blz. 5 e.v.) heeft in de spanning van het moment van sterke
inflatie waarschijnlijk hierop geen nadruk willen leggen.
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van bonusaandelen kan worden overgegaan, de vermogens-
balans 1, dient te worden opgesteld volgens de waardering der
vermogensbestanddelen, zoals die naar het inzicht van de
leiding hun bijdrage tot het toekomstige rendement zullen
leveren. Nog minder dan bij de overige balansen zal de leiding
der n.v. genegen zijn deze balans, die haar meest geheime hoop
en verwachtingen weergeeft, aan publicatie prijs te geven. Het
is zelfs de vraag of een dergelijke vermoge.nsbalans dikw-ijls zal
worden opgesteld.
Geen noodzakelijkheid
Er zijn practisch geen beweegredenen te vinden, buiten het onder-
nemingsdoel gelegen, die de leiding der n.v. er toe zouden kunnen
bewegen bonusaandelen uit te keren. Het feit, dat die vermogens-
omvang bereikt is, waarop tot de uitkering van bonusaandelen
kan worden overgegaan, is niet genoeg om dit ook te verwezen-
lijkeu. Ook al is bij de vaststelling van het minimum rendabel
vermogen alle voorzichtigheid in acht genomen, dan nog volgt
hieruit nog niet zonder meer de noodzaak voor de n.v. om het
aandelenkapitaal uit de reserves te verhogen. Er zal, rationeel
gezien, een reden moeten zijn, waardoor het voor de n.v. wen-
selijk wordt, om hiertoe over te gaan. Deze reden behoeft niet
direct aanwezig te zijn, zodat de situatie van onderkapitalisatie
lang, ja tientallen jaren lang kan voortduren, mede belemmerd
door de fiscale opvattingen over de aandelenbonus als belasting-
object.
Evenmin is er daarom zonder meer een grondslag te vinden
over de omvang van de a~andelenbonus, welke hoogte hij moet
hebben en hoe dikwijls hij zou kunnen worden uitgekeerd. Dit
hangt geheel af van het inzicht van de leiding der n.v., in zoverre
zij de aandelenbonus voor het ondernemingsdoel nuttig acht.
Het zullen gewoonlijk ook beweegredenen zijn, die buiten de
politiek der winstverdeling zijn gelegen, die voeren tot de be-
slissing of het aandelenkapitaal uit de reserves zal moeten wordeu
vergroot. Het resultaat is op zichzelf immers juist tegengesteld
aan de politiek der winstinhouding, al behoeft dit resultaat door
handhaving van deze politiek niet volledig tot uiting te komen.
De vraag is thans, welke die motieven zijn; wat beweegt de
leiding van de n.v. om tot dit vertoon van kapitaalkracht en
winstvermoge.n over te gaan, in het belang van de n.v. Q
~anneer de leiding niet geheel en al overtuigd is van een blij-
vend hogere rentabiliteit, zal zij geen aandelenbonus mogen uit-
1 Vgl. Tj. S. Visser, Wat betekent de Wet op de Herkapitalisatie 19512
Alphen aan de Rijn, 1951, blz. 7.
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keren. Eenvoudige verhoging van het dividend is de meest ge-
eigende politiek om aan te duiden, dat de winst in een bepaald
jaar is meegevallen. Het motief om tot een aandelenbonusuit-
kering over te gaan, mag niet berusten op een toevallige wense-
lijkheid maar op een motief van blijvend karakter.
Vertoon van financiële kracht
De uitkering van bonusaandelen is een uite.rlijk vertoon van
financiële kracht en de redenen, om hiertoe over te gaan, aldus
is in Hoofdstuk III aangetoond, zullen zijn gelegen in de wense-
lijkheid of noodzakelijkheid om deze kracht te uiten. Het zijn
dan ook de financieel meest zelfgenoegzame ondernemingen, die
meestal geen behoefte gevoelen om tot de uitkering van bonus-
aandelen over te gaan, omdat zij dit krachtvertoon niet van
node hebben. Daarentegen kan de geneigdheid tot financieel
krachtvertoon om tot uitkering van bonusaandelen over te gaan
wel aanwezig zijn, als dit bedrijfseconomisch niet toelaatbaar
is; dus wanneer de gestelde eisen t.a.v. onderkapitalisatie niet of
niet in voldoende omvang aanwezig zijn. Het juiste beleid be-
paalt hier het juiste gebruik.
De bonusuitkering is werkelijk een daad, die moet opvallen;
zij is een voor de n.v. belangrijke beslissing, die klinkt als een
klok en met grote gevolgen, die naar buiten als zodanig moeten
blijken. VPanneer een aandelenbonusuitkering geschiedt om
kracht en sterkte te tonen tegenover de zakenrelaties van de
n.v., dan zal men hiervoor het moment kiezen, waarop het
wenselijk wordt geacht om tegenover (eventuele toekomstige)
leveranciers of cliënten dit te tonen, bv. bij het inbewerking
nemen van nieuwe handelsgebieden of bij overname van andere
ondernemingen. Een dergelijke bonusuitkering heeft een typisch
commercieel doel. Zij zal daarom kunnen voorkomen bij n.n.v.v.
die zich op handelsgebied bewegen, zoals import- en egport-
bedrijven, en bij financieringsinstituten, zoals banken e.d.,
waarbij de grootte van het aandelenkapitaal en van de open
reserves een min of ineer belangrijke garantiefunctie uitoefenen.
De uitkering van een bonusaandeel als vertoon van de finan-
ciële kracht en omvang van de n.v. zal, zoals reeds eerder is op-
gemerkt, ook kunnen geschieden, omdat men hierdoor de aan-
trekking van nieuwe kapitaalmiddelen wil voorbereiden. VPan-
neer de ondernemer of diens kring niet in staat is om aan de
kapitaalbehoefte van de besloten n.v. te voldoen, moet zij
worden opengebroken door niet direct belanghebbenden als
aandeelhouder of geldschieter aan te trekken. Bij de besloten
n.v. zal de neiging, om het aandelenkapitaal door bonusuitkering
aan te passen aan het vermogen nog geringer zijn dan bij de
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open n.v., omdat de eisen van de kapitaalmarkt geen rol spelen.
Dit wordt anders, als de leiding zich genoodzaakt ziet, juist een
beroep op de kapitaalmarkt te doen.
Voorbereiding van introductie ter beurze
Onbekendheid van de kapitaalmarkt met het nieuwe object voor
kapitaaldeelname geeft gemakkelijk aanleiding tot kwaliteits-
onderschatting, zodat men niet bereid zal zijn bij de introductie
en emissie van nieuwe aandelen een zodanig hoge koers te
betalen, die gezien de reële vermogenswaarde eigenlijk verant-
woord zou zijn. Een introductie met emissie van een verhoudings-
gewijs nieuw groot aandelenkapitaal kan bovendien moeilijk-
heden geven met de verhandeling van de claim. Immers het
claimaanbod komt slechts van één zijde, nl. van de van oudsher
geïnteressee,rden. Is de kapitaalmarkt willig, dan is dit ten voor-
dele van de oude aandeelhouders, maar bij geen enkele markt-
stemming is een dergelijke combinatie van introductie en een
betrekkelijk grote emissie ten voordele van de n.v. De emissie-
koers zal dan bij een emissie van een verhoudingsgewijs groot
aantal aandelen laag moeten zijn om voldoende interesse te
wekken, zodat de n.v. een groot offer aan gemist agio moet
brengen 1. De claimwaarde, die de nieuwe aandeelhouders
moeten betalen, komt aan de insiders ten goede.
Door uitkering van bonusaandelen aan de oude aandeel-
houders is het in theorie inderdaad mogelijk, het aandelen-
kapitaal zodanig ten laste van de reserves te vergroten, dat de
emissiekoers niet zo sterk behoeft af te wijken van de werke-
lijke waarde van de aandelen. Er ontstaat dan voor de n.v.
geen al te groot agio-verlies. Bovendien kunnen deze inside.rs-
aandeelhouders door vergroting van hun aantal aandelen tegen-
i J. C. Brezet betoogt in zijn openbare les: De Huidige positie van het
Aandeel als beleggingsobject, Haarlem 1953, blz. 20 e.v., dat de emitte-
rende onderneming door de creatie van de claim als het ware het gevraagde
aandelenkapitaal van de beleggers kan afdwingen. De enige kwestie, die
hierbij van belang is, is dat de aandelenkoers voldoende hoog is voor het
slagen van een emissie tegen tenlaagste pari. Dit kan worden bereikt door
een redelijke dividendpolitiek. De positie van de kapitaalvragende n.v.
zou o.a. door dit proces op de emissiemarkt veel sterker zijn dan die van
de aandeelhouders-beleggers.
Brezet vat deze marktsituatie wel eenzijdig-technisch op. Ongetwijfeld
zal deze technische marktbeheersing der emitterende n.v. op een ongunstig
tijdstip gepaard gaan met een groot offer van niet meer te bedingen agio.
Dit „afdwingen" van een emissie in een tijd van gebrek aan aanbod van
risicodragend kapitaal zal de n.v. dan ook alleen tcepassen, als zij zelf
zich in een dwangpositie bevindt en geen andere uitweg voor haar finan-
cieringsproblemen meer ziet dan een uitgifte van nieuwe aandelen tegen
een verhoudingsgewijs lage emissiekoers.
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over de toekomstige nieuwe aandeelhouders een sterkere positie
blijven innemen; de kwestie van de machtspositie speelt hierbij
ook een rol. Door de uitgifte van gratis aandelen wordt immers
het aantal stemgerechtigde aandelen der insiders vergroot en
dus hun positie tegenover de nieuwe aandeelhouders versterkt.
De oude aandeelhouders zullen echter in de practijk deze bonus-
uitkering niet gaarne ontvangen, want de opvattingen van de
fiscus over bonusaandelen zullen van hen grote liquide middelen
opeisen. ~angezien de insiders-aandeelhouders juist niet meer
in staat waren de n.v. van nieuwe middelen te voorzien, zullen
zij deze wijze van openmaking van hun n.v. niet prefereren.
De clairr2constructie
Het is verschillende malen voorgekomen, dat het openmaken
van een ondergekapitaliseerde familievennootschap toch is ge-
schied door middel van een aandelenemissie zonder uitgifte van
een aandelenbonus tot tevredenheid van alle partijen. Men
maakte dan gebruik van dat emissiesysteem, waarbij het risico
van de plaatsing der aandelen door een syndicaat of consortium
werd overgenomen. Het syndicaat of consortium nam in deze
gevallen níet alleen de aandelen over van de uitgevende n.v.,
maar was ook met de aandeelhouders overeengekomen, de
claims tegen een bepaalde prijs over te nemen voor zover deze
aandeelhouders der familie-n.v. niet van hun recht op inschrij-
ving wilden of konden gebruik maken. Doordat deze insiders-
aandeelhouders met de uit de claims te ontvangen gelden óf
deelnamen in het syndicaat óf hiermede de storting op hun in-
schrijving voldeden, kregen zij desgewenst gelegenheid hun aan-
delenbezit te vermeerderen, zonder dat het hun nie.uw geld
kostte en zonder dat de fiscus er een belangrijk deel van opeiste.
Bij een juiste keuze van verhoudingen tussen emissiekoers en
claimwaarde, welke laatste immers niet het resultaat was van
vraag en aanbod op de markt, maar van onderhandeling, kon
aan de n.v, de meest redelijke vergroting van het aandelen-
kapitaal t.o.v. de te ontvangen nieuwe middelen en aan de insi-
ders-aandeelhouders een zo groot mogelijke machtspositie, die
zij met hun aandelen wensten te behouden, worden gegeven,
zonder dat er aan de belasting gelden van de n.v. of van de
insiders verloren gingen. Imme.rs claims worden fiscaal als
kapitaal-opbrengst beschouwd en zijn dus niet belastbaar
bij de particulieren. Voor het syndicaat was het zaak, dat de
bedongen emissiekoers en claimwaarde zodanig was gekozen,
dat de koers, waartegen de nieuwe aandelen op de kapitaal-
markt werden geplaatst, aantrekkelijk genoeg bleef. Het kon
deze aandelen plaatsen tegen een vaste koers bij inschrijving,
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maar ook door introductie met verhandeling op de beurs. gan de
volgende introducties ter beurze, die tegen een vaste koers van
inschrijving zijn geschied, is volgens het prospectus een emissie
met voorkeursrecht voorafgegaan, waarvan de claims door een
consortium werden overgenomen:
4 Sept. 1947: N.V. Rubberfabriek Vredestein f 850.000 aandelen à 172 0~0
24 Febr. 1948: Albert Heyn N.V. f 2.500.000 aandelen à 148 0~02 April 1948 : Leidsche Textielfabrieken
Gebrs. van Wijk 8a Co. N.V. f 6.100.000 aandelen à 175 0~0
3 Mei 1948 : Diepenbrock 8a Reigers N.V. f 1.143.000 aandelen à 138 0~0
8 Juni 1948 : N.V. Berghuizer Papierfabr.
v~h B. Cramer f 1.200.000 aandelen à 168 0~021 Dec. 1948: Blikemballagefabriek
Thomassen 8a Drijver N.V. f 914.000 aandelen à 175 0~0
4 Juli 1949: Van der Heem N.V. f 2.500.000 aandelen à 145 0~0
7 Dec. 1949: N.V. Rijnstaal v~h J. W. Oonk
á Co. f 3.000.000 aandelen à 143 0~0
20 Maart 1951 : N.V. Brouwerij d'Oranjeboom f 2.385.000 cert. v.
18 Febr. 1952: Apeldoornse Nettenfabriek
aandelen à 160 0~0
Von Zeppelin cf~ Co. N.V. f3.200.000 aandelen à 127 0~0
28 Maart 1952: De Erven de Wed. J. van
Nelle N.V. f2.000.000 aandelen à 110 0~0
Door een recent arrest van de Hoge Raad 1 heeft deze wijze van
opening ener besloten n.v. door middel van een claimcanstructie
een nieuwe fiscaal-rechtelijke basis verkregen, maar of hierdoor
deze methode meer gebruikelijk zal worden, is te betwijfelen.
Immers bij bovenstaande methode is de medewerking van een
syndicaat vereist, dat de risico's van de plaatsing en van de
claimwaarde op zich wil nemen. Het zal alleen zijn, wanneer de
kapitaalmarkt zeer gunstig is of het object zeer aantrekkelijk,
dat een s~ndicaat dit dubbele risico van overname van aandeel
en claim aandurft. De toepassing van deze claimconstructie zal
uitzondering blijven. Tussenvormen, zoals een garantie van een
~ Arrest Hoge Raad d.d. 21 October 1953, rolno. 11489; zie Beslissingen
in Belastingzaken 1953 no. 297. Het betreft een uitspraak inzake een
geschil over de aanwezigheid van speculatiewinst, maar volgens E. Teken-
broek ontleent dit arrest niet het minst zijn betekenis aan de onzekerheid,
die het t.o.v. een aanmerkelijk belang bezittende aandeelhouders heeft
weggenomen. Hierbij zij opgemerkt, dat wanneer het fiscale aanmerkelijk
belang der oude aandeelhouders na de emissie zou blijven bestaan, er bij ver-
koop der oude aandelen op een later tijdsmoment een hoger bedrag belast-
baar voor de inkomstenbelasting zou ontstaan, dan er voor de emissie zou
zijn, omdat de verkrijgingsprijs van de oude aandelen door de afgesplitste
claimopbrengst lager is geworden. Bij aanschrijving van 26 Januari 1954,
no. 147, B i B 1954, no. 80, heeft de staatssecretaris van Financiën aan de
inspecteurs echter medegedeeld, dat bij een reële claimuitgifte de verkrij-
gingsprijs der oude aandelen,als niet gewijzigd kan worden opgevat. Zie ook
H. J. Hofstra in De 1`'aamloze Vennootschap, Sept. 1954, blz. 98 e.v.
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mini.mum beurskoers van de claim, zonder dat het syndicaat te-
voren de claims overneemt, kunnen soms ook een oplossing
bieden, maar men moet wel concluderen, dat de fiscale op-
vatting omtrent het bonusaandeel dikwijls een belemmering zal
vormen, die het goede gebruik van de aandelenbonus voor het
marktrijp maken van een ondergekapitaliseerde besloten n.v.
belemmert. De overheid heeft zich ertoe genoopt geacht, om
tijdelijk de zware fiscale barrière voor het bonusaandeel te ver-
lichten. In hoeverre deze tijdelijke verlichting een goed gebruik
van het bonusaandeel heeft kunnen bevorderen, zal later uit-
voerig worden bezien 1.
Bonus en emissie bij publieke n.v.
De uitkering van een aandelenbonus ter voorbereiding van een
emissie van nieuwe aandelen bij een n.v., wier aandelen reeds
een ruime markt en bezitsspreiding hebben, is evenmin aantrek-
kelijk door de reeds genoemde belasting als inkomen op de te
ontvangen bonusaandelen. De n.v. zou door een belaste bonus-
uitkering juist bij diegenen, bij wie zij op de eerste plaats hoopt
nieuwe aandelen onder te brengen, nl. bij haar oude aandeel-
houders, de plaatsing bemoeilijken. Zij zal immers bij deze
door de claim eerstgerechtigden op de nieuwe aandelen, die
bovendien reeds getoond hebben, vertrouwen in de leiding van de
n.v. te bezitten, de eventuele voor inschrijving beschikbare
middelen zelf draineren en dus de plaatsing harer aandelen be-
moeilijken.
Immers ook hier zal de aandelenbonus door de aandeelhouders
niet als een onbeperkt voordeel worden opgevat, ondanks de
verwachting van een hoger dividendinkomen in de toekomst,
omdat het hun inkomstenbelasting over het lopende jaar zo
sterk kan verhogen.
Een onderkapitalisatie bij een open n.v. kan evenals bij een
besloten n.v. verhinderen, dat de n.v. een emissie-koers kan
bedingen, die de werkelijke waarde van de nieuwe aandelen
naderbij komt. De fiscale barrière zal echter normaliter de uit-
kering van een aandelenbonus uit de winstreserves verhinderen,
waardoor het de n.v. mogelijk zou zijn deze emissiekoers dichter
bij de werkelijke waarde per aandeel te brengen, en aldus de
waarde van het vermogen van de n.v. relatief ineer te handhaven.
~ 5 HET BONUSAANDEEL EN DE FISCUS
Reeds meermalen is in het voorgaande de belastingheffing het
practische obstakel genoemd tegen de toepassing van het ge-
1 Zie Hoofdstuk V, ~ 3.
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bruik van bonusaandelen. Het is daardoor wel noodzakelijk ge-
worden om in deze studie van economische aard de werking
van deze fiscale opvatting nader te bezien.
„Vrijwel steeds wordt de belastbaarheid verdedigd met de
z.g. fictie-theorie. De zaak wordt voorgesteld, alsof de n.v. de
reserve in geld heeft uitgedeeld aan de aandeelhouders; deze
storten het ontvangen geld terug ter verkrijging van aandelen.
De uitkomst is verrassend: uitdelingsbelasting, omdat is uitge-
deeld, registratierecht, omdat is gestort, inkomstenbelasting,
omdat is ontvangen. Drie vliegen in één klap !" Aldus geeft
Adriani 1 het hier te lande geldende fiscale beginsel t.a.v. bonus-
aandelen weer. Adriani is het met dit principe niet eens:,, ....
de fictie-theorie, waarop onze wettelijke regeling steunt, is on-
houdbaar." En verder: „VVordt .... de fictie gebruikt voor de
constructie, die niet steunt op wat in het maatschappelijke
leven bestaat of gebeurt, dan voe,rt de fictie op een dwaalspoor
en moet de daarop gegronde belastingheffing veroordeeld worden.
Dit nu geldt m.i. voor de fictie-leer omtrent de bonusaandelen.
De n.v. wil de reserves vastleggen, wil ze onttrekken aan de be-
schikking van de algemene vergadering. Ze wil juist het tegen-
deel van uitdelen. De constructie, die er niettemin een uitdeling
van maakt, gaat tegen het leven en de natuur der dingen in" 2.
Bedrijfseconomisch beschouwd is de belastbaarheid van de
bonusuitkering als feit te aanvaarden, evenals het feit, dat de
belastbaarheid op basis van deze fictie-theorie nog slechts in
weinig landen wordt geaccepteerd, zoals uit Adriani's reehts-
vergelijkend onderzoek is gebleken 3. Aangezien het gebruik
van het bonusaandeel in Nederland onderwerp van deze studie
is, dienen deze feiten zonder meer erkend te worden en zijn
alleen de gevolgen ervan van belang.
Zlitdelingsbelasting en registratiereeht
Bij de uitkering van bonusaandelen is uitdelingsbelasting door
de n.v. verschuldigd. De belastbaarheid als uitdeling kan alleen
betrekking hebben op die reserves, die in aandelenkapitaal
worden omgezet, die nog niet door de molen van de vennoot-
schapsbelasting zijn gegaan. Als regel wordt de vennootschaps-
belasting ook geheven over de niet uitgekeerde fiscale winsten,
ook al zullen deze bedragen bedrijfseconomisch gezien niet als
winst kunnen worden aangemerkt. Er zijn bij wetswijzigingen
i P. J. A. Adriani, Iets over bonusaandelen en claims in Weekblad voor
Frivaatrecht, Notaris-Ambt en Registratie, no. 4037, 5 Juni 19~8, blz. 190.
s Ibid, no. 4038, blz. 199.
s Ibid, no. 4037, blz. 1S9 e.v. Slechts in Duitsland en Zwitserland wordt
deze theorie nog geaccepteerd.
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„tijdelijk" enige mogelijkheden ontstaan, waardoor een n.v.
fiscaal gezien, reserves kon vormen, dus uit de in principe be-
lastbare winst, maar waarover voorlopig, nl. zolang de reserves
niet tot uitkering komen, geen belasting verschuldigd is 1.
~Vanneer deze reserves mochten worden omgezet in aandelen-
kapitaal, d.w.z. volgens de fictie-theorie worden „uitgedeeld",
zal er vennootschapsbelasting over betaald moeten worden.
Deze uitdelingsbelasting is momenteel niet meer het grote ob-
stakel tegen het gebruik van bonusaandelen.
Volgens artikel 46 en 47 van de Registratiewet 1917 moet bij
atorting der aandelen 21~2 0~o registratierechten worden voldaan.
Volgens de fictie-theorie worden bij de uitkering van bonusaan-
delen door de aandeelhouders de nieuwverkregen aandelen
volgestort, dus is de n.v. registratiereeht verschuldigd. Zoals alle
belastingen, zal dit de leiding onaangenaam zijn, maar het tarief
is niet onoverkomelijk, zodat een eventuele afschaffing van het
registratierecht de uitkering van bonusaandelen zeker niet
sterk zal bevorderen.
Inkomstenbelasting
De inkomstenbelasting, die de aandeelhouder verschuldigd is
over zijn „uitkering", die hij volge,ns de fictie-theorie bij de
bonusuitreiking ontvangt, is het grote struikelblok. De wettekst
is zeer ruim gesteld en volgens artikel 32 lid 1 Besluit LB. is
iedere uitkering in aandelen ten volle belastbaar 2. Normaliter
wordt een dergelijke fiscale uitkering ook niet afzonderlijk be-
lastbaar op de voet voor uitzonderlijke inkomsten volgens artikel
48 Besluit LB. Een afzonderlijke wet, de VQet op de Herkapitali-
satie 1951, heeft het geldende principe van de belastbaarheid
van het bonusaandeel nog eens egtra onderstreept door ter be-
vordering van het uitkeren van bonusaandelen tijdelijk deze uit-
kering „slechts" te belasten met een tarief van 20 0~0 3. Een
i De fiscale reserves kunnen worden samengevat onder de Nieuwe Onbelaste
Reserve. Zij kan zijn samengesteld uit onbelaste reserves, i~z. Wet Be-
lastingherziening 1947, de reserve herwaardering oude activa, de reserve
oorlogsschadevergoeding en 60 0~o van het saldo op 31 December 1949
van de herleide overga.ngsreserve. Vgl. H. J. M. 5meets en J. H. Mei-
huizen, Beknopte Belastinggids, Amsterdam, 9e druk, 3e aanvulling,
blz. 155.
Art. 32, lid 1, Besluit I.B. luidt als volgt: „Bij uitreiking va~ aandelen aan
aandeelhouders zonder dat dezen de volle nominale waarde storten, wordt
de nominale waarde als dividend beschouwd, voor zover niet blijkt, dat
storting heeft pla,atsgevonden of zal plaatsvinden. Bijschrijving op aan-
deelbewijzen wordt met uitreiking van zodanige bewijzen gelijk gesteld."
De fiscale opvatting t.a.v. bonusaandelen, toekomend aan een bedrijfs-
vermoge~, enz. wordt hier buiten beschouwing gelaten.




tijdelijke algehele vrijstelling zou men als een aantasting van het
principe kunnen beschouwen, zeker wanneer, zoals is geschied
bij de tijdelijke verlichting volgens de ~et op de Herkapitalisatie,
deze zou worden verlcngd. Ook a~l laat de wetgever, door een uit-
kering in contanten ter hoogte van de verschuldigde heffing
onder het verlaagde tarief te doen vallen, in feite de n.v., die
verlichte fiscale aderlating ondergaan, de handhaving van het
principe wijst erop, dat de Nederlandse fiscus nog niet geïntimi-
deerd is door de eenzaamheid, waarin hij zich bijna bevindt 1 hij
het standpunt van de fictie-theorie, noch door de critiek van
vele belastingdeskundigen.
Een uitzondering op het rigide fiscale standpunt is de op-
vatting, die het Ministerie van Financiën bij aanschrijving d.d.
13 Maart 1954 no. 92 heeft ingenomen ten aanzien van bonus-
aandelen, die worden uitgereikt ten laste van een agioreserve.
Het is de bevestiging van een onder de vroegere Wet Inkomsten-
belasting in 1939 inge-nomen standpunt, dat weinig practische
betekenis heeft gehad en onder de werking van het Besluit
Inkomstenbelasting in de literatuur een twistpunt uitmaakte.
Bij toepassing van deze uitzondering is het van belang, dat uit
de fiscale balans duidelijk blijkt, dat het agio voor de uitgifte
dezer bonusaandelen is gereserveerd en nog aanwezig is.
De toepassing van de z.g. agiobonus zal in ~ 4 van Hoofdstuk V
nader worden bezien.
De aandeelhouder-belastingbetaler, die een bonusaandeel
ontvangt, ziet in het algemeen zijn belastbaar privé-economisch
inkomen vermeerderd met het nominale bedrag van de ontvangen
bonusaandelen. Hij heeft echter in het belastingjaar geen werke-
lijke inkomsten op die aandelen ontvangen. Waarschijnlijk zal
door de bonusuitkering de waarde van zijn bezit zijn gestegen,
maar dan zal hij ook meer vermogensbelasting moeten betalen.
Ook zal hij waarschijnlijk in de toekomst meer dividend, dus
meer inkomen ontvangen, maar dat zal t.z.t. ook worden belast.
Bovendien wordt thans zijn inkomen „fictief" verhoogd. Door
het sterk progressieve tarief zal dit fictieve inkomen hem egtra
zwaar drukken. Wanneer hij in de gelegenheid zou zijn om te
kiezen tussen het onveranderd laten van het aandelenkapitaal
en dus deze egtra belasting te besparen, en de bonusuitkering
zal hij het rendement in de vorm van meer inkomen uit meer
aandelenbezit op deze uiteraard gedwongen besparing zeer hoog
moeten aanslaan, om met een bonusuitkering tevreden te zijn.
Het zullen ook de aandeelhouders-beleggers zijn die als aandeel-
houders-belastingbetalers het hoogste inkomen hebben, die het
1 P. J. A. Adriani, ibid, no. 4037, blz. 190 e.v.
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minst een bonusaandeel zullen prefereren. Belegging in aandelen
wordt juist bij beleggers met vermogen en inkomen van enige
omvang het meest aangetroffen.
Zoals uit het voorgaande is gebleken, zijn de redenen om tot
uitkering van bonusaandelen over te gaan niet zeer dringend te
achten. Er kunnen voor de n.v. enige voordelen schuilen in een
bonusuitkering, maar haar bestaan is er niet mee gemoeid.
VPanneer het het meest aantrekkelijk zou zijn om bonusaandelen
uit te keren, nl. ter voorbereiding van een nieuwe emissie, be-
nadeelt zij er haar aandeelhouders mee, die zij voor de emissie
vriendelijk t.o.v. de n.v. moet stemmen. Zij zal hen dan bij
voorkeur geen hoger aanslagbiljet gaan bezorgen.
Ook in alle andere gevallen, dat een n.v. tot een aandelen-
bonus wenst over te gaan, is het van belang, dat tegenover de te
bereiken voordelen voor de n.v. de stemming van de grote aan-
deelhouders me.de in de beschouwing wordt getrokken. Het is
zeker niet te veel gezegd, dat de fiscale opvattingen hier te lande
belemmeren, dat de aandelenbonus als financieringsfiguur de
kans krijgt zich normaal te ontwikkelen. Het gebruik van het
bonusaandeel is hier te lande steeds uitzonderlijk geweest. Des
te belangrijker zullen voor de beoordeling van het gebruik van




HET BONUSAANDEEL IN DE PRACTIJg
~1 DE AANLOOPPERIODE
De invoering van de eerste wet, die het particuliere inkomen in
zijn geheel belast, valt samen met een belangrijke periode van de
industrialisatie van ons land. Een sterke uitbreiding van het
industriële vermogen en van het inkomen uit industriële bron
is in de jaren na 1914 opgetreden. Als de Wet op de Inkomsten-
belasting van 19 December 1914 in het Staatsblad wordt opge-
nomen, is de eerste wereldoorlog nog slechts enkele maanden
oud. Wanneer deze wet op 1 Mei 1915 in werking treedt, begin-
nen de economische gevolge.n in de vorm van afdamming der
importkanalen reeds merkbaar te worden en neemt de noodzaak
tot industrialisatie van Nederland sterk toe. De aan de moderne
industrie inhaerente grote kapitaalconcentraties werpen pro-
blemen op van grootte van vermogen en aandelenkapitaal,
waarbij de geldontwaarding mede als oorlogsgevolg de waar-
dering van vermogen en inkomen bemoeilijkt. Uitgifte van
bonusaandelen wordt door deze ontwikkeling ook pas voor het
eerst actueel, als de Wet op de Inkomste.nbelasting 1914 enige
jaren in werking is ~.
Aangezien de Hoge Raad in 1917 besliste, dat uitreiking van
aandelen ten laste van reserves geen inkomen inhield, vond
de wetgever het noodzakelijk ook deze aangelegenheid bij de
wet van 11 Januari1918 (Staatsblad no. 5) nader te regelen. Aan
art. 6 van de Wet LB. 1914 werd een tweede en derde lid toege-
voegd, dat inhield, dat uitreiking in- of bijstempeling van aan-
delen als belastbare winstuitkering werd beschouwd, als zij uit
de winst van het lopende boekjaar of een der laatst verlopen
vier boekjaren werd gedekt. Het was dan ook eenvoudig om
met behulp van uitspraken van de Hoge Raad 2 uitkeringen in
aandelen steeds te doen geschieden ten laste van reserves, die
ouder waren dan vier jaar, waardoor zij vrij van inkomstenbe-
1 Vgl. Hoofdstuk I.
8 Zie hierover uitvoerig J. H. R. Sinnighe Damsté, De Wet op de hnkomsten-
belastimg, 3e druk, Zwolle 1926, blz. 68, 69, 72 e.v.
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lasting waren, ook al lag kennelijk de bedoeling voor, om de
aandeelhouders te doen genieten van in de oorlogs- en na-oor-
logsjaren gemaakte hoge geldwinsten, die door omzetting in aan-
delen toch in het bedrijf werden gehouden. Het is duidelijk, dat
de wetgever van 1918 naar een compromis heeft gezocht om
zowel uitkeringen in aandele.n uit de jaarlijkse winst, die thans
stockdividenden worden geheten, als winstuitkering te belasten,
alsook om uitkeringen van bonusaandelen overeenkomstig de
opvatting van de Hoge Raad te behandelen. Dit is mislukt; de
tijd was er nog niet rijp voor, want de practijk kende dit onder-
scheid nauwelijks. De „overmaat van voorzichtigheid" 1, om
uitkeringen ten laste van de laatste vier boekjaren als winstuit-
keringen te beschouwen en niet die van het laatste boekjaar
alleen, stelde het onderscheid op losse schroeven. De reactie van
de wetgever is geweest, dat in 1931 zonder meer iedere uitkering
in aandelen tot winstuitkering werd verklaard en de „fictie-
theorie" in alle kracht werd doorgevoerd. Toch ligt de grondslag
van deze theorie in de wetswijziging van 1918, want sindsdien
was in principe de uitkering van aandelen belastbaar verklaard;
in 1931 werden alleen de mazen van het fiscale net aangetrokken.
Practisch werden dus tot 1931 bonusuitkeringen fiscaal
straffeloos toegelaten. Men kan niet zeggen, dat er een onbe-
scheiden gebruik is gemaakt van deze oogluikend toegelaten
vrijheid. In de jaren 1916 tot en met 1930 telt men onder de
officieel ter beurze genoteerde Nederlandse en Nederlands-
Indische fondsen in totaa129 gevallen, van een bonusuitkering 2.
In 1916 opent de Stoomvaart-Mij „Hillegersberg" de rij met een
aandelenbonus van 100 0~0. In de daarop volgende jaren komt
het twee tot viermaal voor, dat een aandelenbonus wordt uitge-
keerd, terwijl het jaar 1921 een uitgesproken hoogtepunt vormt
in deze reeks met 9 bonusuitkeringen. In 1922 komt nog twee-
maal het gebruik van een aandelenbonus voor; daarna duurt het
tot 1926 eer dat weer bonusaandelen, en wel bij twee n.n.v.v.,
worden uitgekeerd. In 1919 en in 1930 wordt nog eenmaal van
deze wijze van kapitaalverhoging gebruik gemaakt.
Van deze 29 gevallen is de aandelenbonus driemaal gebruikt
naar aanleiding van een voorgenomen introductie der aandelen
ter beurze, dus met de bedoeling om door kapitaalverwatering
een lagere verhandelingskoers per aandeel te verkrijgen. In één
geval is een dergelijke introductie een uitgesproken „faillure"
geworden, nl. bij de Nederlandsche Mij voor Overzeehandel.
Na de introductie in 1921, waaraan een aandelenbonusuitkering
1 Sinnighe Damsté, ibid, blz. 79,.
a Hiervoor zijn geraadpleegd de uitgaven van Arnold Gilissen's Bank N.V.
„Laagste en hoogste koersen", l0e t~m 24e jaargang.
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van 66213 0~o vooraf ging, is op dit fonds geen dividend meer
uitgekeerd.
Merkwaardig is het naar verhouding veelvuldig voorkomen van
bonusaandelen bij tropische cultuurmaatschappijen in de jaren
1917 tot en met 1921; in 1926 zijn het vijf ondernemingen, die
zich met de suiker-, rubbe,r- of tabakcultuur bezighouden, die
tot bonusuitkeringen van 50 en 100 0~0 overgaan. Soms moest
het volgende jaar reeds het dividend worden gepasseerd, zoals
bij de Gayamsche Cultuur Mij en Tabak-Mij „árendsburg".
Het wisselend dividendverloop in de twintiger jaren heeft reeds
bewezen dat bij deze branches van het bonusaandeel een onver-
antwoord gebruik is gemaakt. Er zijn trouwens meer gevallen
aan te wijzen, waaruit blijkt, dat men in die beginjaren nog geen
juist inzicht bezat in de betekenis van het bonusaandeel. De
uitkering van een bonus van 50 o~o in nota bene preferente aan-
delen door de Vereenigde Chemische Fabrieken is er een voor-
beeld van, evenals de aandelenbonus van 25 0~o bij de Tabaks-
industrie v~h Gebr. Philips in 1920, die gevolgd werd door een
reeks van dividendloze jaren.
Daarentegen heeft de historie bewezen, dat bv. de aandelen-
bonus van 100 0~0 op de gewone - en 20 0~0 op de preferente
aandelen bij Philips' Gloeilampenfabrieken in 1920 zeker ver-
antwoord was 1. Ook de merkwaardige uitkering van een winst-
bewijs per aandeel Petroleum Mij Moeara Enim is een bewijs van
werkelijk plaatsgevonden groei geweest; de geregelde uitkering
op het winstbewijs heeft de omvang van het dividend op de aan-
delen niet verlaagd.
Bonus in de vorm van bijschrijving op de aandelen kwam ook
voor als correctie op een in vroegere jaren plaats gehad hebbende
afstempeling.
Het is wel gebleken, dat in 1928 deze bijstempeling met 25 0~~
bij Van Berkel's Patent te voorbarig is geweest, want in 1933 is
het aandelenkapitaal weer met 371~2 0~o gereduceerd.
Merkwaardig is de bonusuitkering van de Javasche Bank
over het boekjaar 1921~1922 van 100 o~o in aandelen tegen een
koers van 200 0~o z. Het is het resultaat van een compromis
tussen de regering en deze circulatiebank over de verdeling van
de zeer grote inflatiewinsten, behaald op verkoop van dollar-
saldi. Het is formeel dus geen bonus maar een stockdividend
1 De kapitaalterugbetaling van f 250: per aandeel, die in 1933 bij deze
n.v. geschiedde door afstempeling van de aandelen van f 1.000 tot f 750
is geen direct gevolg van gebrek aan rentabiliteit, maar van een te grote
liquiditeit in een periode van deflatie geweest. Zie ook ~~ van dit hoofd-
stuk.
g Zie hiervoor Van Oss' Effectenbcek 1925, Deel I, biz. 205.
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ten laste van de jaarwinst. Dit verklaart ook de koers van 200 0~0.
Van de uitkeerbare winst, die voor het stockdividend beschik-
baar werd gesteld, werd de helft als agio beschouwd, zodat het
stockdividend in feite 50 0~o bedroeg. Hieruit blijkt wel, dat
versterking van de reserves noodzakelijk werd geacht.
Consequentie der fiscale fictie-theorie
Wanneer in 1931 aandelenbonussen definitief als inkomen be-
lastbaar zijn gesteld, duurt het tot 1938 eer dat er weer op een
van de officieel genoteerde fondsen een aandelenbonus wordt
uitgekeerd, nl. van 50 0~o in preferente aandelen op de aandelen
Drukkerij De Spaarnestad. Dit is het gevolg van een statutair
voorschrift, dat uitkering van het reservefonds in preferente
aandelen eiste indien dit een bepaald peil had bereikt. Terecht
is dit formele voorschrift, dat geen rekening hield met het
feitelijke bedrijfsbeleid, later bij statutenwijziging afgeschaft.
Op het eind van 1940 is het aandelenkapitaal der Nederlandsche
Staalfabrieken v~h J. M. de Muinck geizer met 331~3 0~o bijge-
stempeld, ter gedeeltelijk herstel van de afstempeling in 1937.
Volgens een Bericht van de directie zou dit bonusaandeel voor
de aandeelhouders vrij van inkomstenbelasting zijn geweest,
omdat het bijgestempelde bedrag beschouwd werd als reeds
gestort vóór de afstempeling. Fiscaal gezie,n gaat het gestorte
aandelenkapitaal dus nooit verloren! Later noemt men het de
negatieve fiscale overgangsreserve.
Met deze opvatting als storting uit voorafgaand verlies is de
werking van de fiscale fictie-theorie voltooid te achten. Dat men
tot deze consequentie is gekomen, bewijst tevens, dat men de
fiscale opvatting over het bonusaandeel als inkomen als een be-
lemmering is gaan voelen, anders had men niet naar deze uitweg
gezocht.
Conjuncturele invloeden
Het is niet te bewijzen, dat wanneer de fiscus zich niet op het
standpunt van de fictie-theorie had gesteld, er na 1931 meer ge-
bruik zou zijn gemaakt van het bonusaandeel. Het geringe ge-
bruik in fiscaalvrije jaren is een aanduiding van het tegendeel,
temeer daar de bonusuitkeringen vooral geschiedden in conjunc-
turele hausseperioden. Te ver gaand optimisme verleidde toen
dikwijls tot een naderhand niet verantwoord gebleken uitkering.
De laagconjunctuur in de dertiger jaren werkte dus de optimis-
tische mentaliteit, die het veelvuldig gebruik van bonusaandelen
aanmoedigde, tegen. De toen heersende mentaliteit leidde soma
zelfs tot te vergaande onderschatting der toekomstige winst-
capaciteit van ondernemingen en daaraan gepaard gaande te
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straffe reducties van het aandelenkapitaal. De financieel gere-
organiseerde ondernemingen en ook die n.n.v.v., die de lage
conjunctuurperiode zonder financiële kleerscheuren ware.n door-
gekomen, bleken dikwijls sterk te zijn ondergekapitaliseerd, als
vooral na de devaluatie van onze munt in 1936 ons land aan het
internationaal economisch herstel kan deelnemen.
Dit zouden aanwijzingen kunnen zijn, dat de fiscale opvatting
over het bonusaandeel de gezonde financiële opbouw van de
n.v. zou kunnen belemmeren, maar vóór 1941 is daarover toch
weinig vernomen. Men was nog onder de indruk van de gevolgen,
die de deflatiepolitiek tot 1936 op de financiering van onder-
nemingen heeft gehad.
In 1941 besloot De Wit's Tegtielnijverheid tot een aandelen-
bonus van 150 0~o door bijstempeling op de aandelen, waardoor
de afstempeling der aandelen van 60 0~o in 1933 weer ongedaan
werd gemaakt. Gezien de egpansiedrang van deze onderneming,
die gevolgd is door emissies van aandelen, heeft deze bij stempeling
gediend om uiting te geven aan de financiële kracht, die door de
reorganisatie in 1933 onderschat we,rd.
~ 2 OVERHEIDSBEiNVLOEDING - 73ERKAPITALISATIE 1941
Stimuleren of toelaten
Moet men van stimuleren spreken als de overheid tijdelijk een
door haar gesehapen tegenwerkende tendenz gedeeltelijk opheft2
Bevordert de schutsluis bij het schutten de stroomsnelheid van
het waterQ Neen, maar door het schutten wordt wel weer het
normale waterpeil bereikt. gldus is ook een gedeeltelijke en
tijdelijke opheffing van belemmeringen geen stimuleren te
achten, maar een wegwerken van mogelijk opgehoopte misstanden.
De leiding, die de overheid op het bedrijfsleven uitoefent,
heeft zich ook uitgestrekt tot pogingen tot beïnvloeding der
kapitalisatie van n.n.v.v., in die vorm, dat tot tweemaal toe
tijdelijk de barrière, die de fiscale opvatting voor de uitkering
van bonusaandelen heeft opgesteld, ten dele is opgeheven.
Hetgeen de overheid hiermede doet, is haar op zichzelf tegen-
werkende druk op de verhoging van het aandelenkapitaal uit
de reserves te verminderen. Dat is geen stimuleren, maar een
toelaten van noodzakelijk geachte correcties. Ondernemingen,
die behoefte gevoelen om bonusaandelen uit te keren als sluit-
stuk van een geslaagde periode van zelffinanciering, krijgen
hiertoe tijdelijk een kans. ~Panneer men geen gebruik van deze
tijdelijke vrijgevigheid van de overheid wenst te maken, kan de
leiding van de n.v. het achterwege laten. Van een dwang tot
herkapitalisatie is dus in het algemeen geen sprake, al zal nog
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blijken, dat men gedurende de Duitse bezetting in bepaalde ge-
vallen wel genoodzaakt was om tot herkapitalisatie over te gaan
en al beschouwde de bezettende overheid toen herkapitalisatie
passend in haar systeem.
De stimulering naar Duits voorbeeld vah herkapitalisaties
was in 1941 gekoppeld aan het Besluit Dividendbeperking. Van-
daar, dat de schrijvers uit die tijd, die de objectieve waarheid
hoogachten, de doeleinden van de bevordering - dus niet
slechts het toelaten - van herkapitalisatie zochten in die van de
dividendbeperking. Als zodanig wezen zij op de fiscale strekking,
gepaard gaande aan een streven om het „kapitaal" zo mogelijk
zwaarder te belasten dan de „arbeid" 1. De hoge beurskoersen
der aandelen gaven in de ogen van de bezetter blijk van een
wantrouwen tegen het staatscrediet. Dividendbeperking zou dit
zichtbaar wantrouwen moeten verbergen, omdat men hoopte,
dat het een daling van het koersniveau van de aandelen ten ge-
volge zou hebben.
Daarentegen werd van den bezetter welwillende zijde het
doel van de bevordering van herkapitalisatie bij open n.n.v.v.
vooropgesteld. „De herkapitalisatie is als het eigenlijke doel der
dividendbeperking te beschouwen", staat in de meest uitvoerige
Nederlandse commentaar geschreven, met verwijzing naar
officieuze Duitse uitspraken 2. Alle bestaande fiscale belemme-
ringen werden tijdelijk opgeheven, al werden er nieuwe aan de
vennootschap opgelegd. Omdat dit op zichzelf alleen geen stimu-
lans was voor herkapitalisatie, zou dus het rigoreus ingrijpen in
de vrije dividendpolitiek hebben moeten dienen om de leiding
der n.n.v.v. te bewegen tot uitkering van bonusaandelen over
te gaan.
In de dividendbeperking zou de eigenlijke stimulans gelegen
hebben. Volgens de uitingen van de bezettende overheid was de
onderkapitalisatie een soort uiting van wantrouwen tegen het
leidinggevende vermogen van de staat. In de nationaal-socialisti-
ache staat zou het niet nodig zijn om stille reserves aan te houden;
termen als volledige balanswaarheid en wegwerking van optisch
bedrog maakten opgang. In een ander, uiteraard de bezetter
welwillend gezind commentaar 3 wordt betoogd, dat „door hand-
i Vgl. P. P. van Berkum, Herkapitalisatie, in Vijf en Twintig jaren M.A.B.,
le deel, overgenomen uit M.A.B. van September 1941; F. P. J. Bakx,
Een Terugblik op de Herkapitalisatie, in Economie, 8e jrg. 1942~1943,
blz. 117.
8 Besluit op de Dividendbeperking 1941, Rebholz' Bankierskantoor, Amster-
dam, z. j., biz. 15.
a De Nederlandsche Volkshuishouding, Tijdschrift voor het Bedrijfsleven
in het nieuwe Nederland. Hoofdred. H. J. Von Brucken Fock, 5e jrg. 1942,
no. 3(Januari), blz. 39 en 40: Karakter der Herkapitalisatie.
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having van het prijs- en dus van het kostenpeil de egalisering
van de winst in de hand (wordt) gewerkt en dus voor conjunc-
tuurtegenslagen, d.w.z. voor prijs- of kostenverhogingen niet
behoefde te worden gevreesd. Daarom kan .... het beginsel der
integrale winstuitkering ten volle gelden .... De juiste weg,
om de financiering van installatie-uitbreiding of voorraaduit-
breiding boven het normale niveau te bewerkstelligen, schijnt te
liggen in een verwijzing naar de kapitaalmarkt, waar de betrok-
ken ondernemingen haar kapitaalbehoeften behoren te dekken,
liever dan uit reserves." Eenzelfde anti-zelffinancieringstemming
spreekt uit Duitse artikelen, o.a. bij Malteur 1. Kalveram 2 is
daarentegen iets gematigder; hij meent dat stille reserves bij de
waardering van aanwezige grondstoffen, halffabricaten en pro-
ducten zeker niet tot een herkapitalisatie mogen bijdragen en
dat ook een onderwaardering der vaste activa nauwkeurig moet
worden onderzocht, opdat in de toekomst eeu redelijk dividend
mogelijk blijkt.
Earning-power-theorie
Nog sterker heeft alreeds in de bezettingstijd bij ons Van Ber-
kum 3 tegen overijlde herkapitalisatie gewaarschuwd. Zijn waar-
schuwing, dat men „in de vredessituatie alle zeilen (zou) moeten
bijzetten om het dan aanwezige nominale kapitaal zijn normale
peil van winstgevendheid en daarmede zijn realiteit te doen
bewaren" heeft er ongetwijfeld toe bijgedragen, dat men zich
meer bewust werd van de schijnwinsten en geflatteerde reser-
veringen, die de eerste jaren van de oorlog opleverden. Het zal
de onwilligheid van de leiding der Nederlandse n.n.v.v, om in
de Duitse herkapitalisatiefuik te lopen, hebben versterkt en het
heeft althans een vergroting der na-oorlogse financieringsmoei-
lijkheden voorkomen. Het is zeer gevaarlijk om gedurende een
inflatieperiode tot fierkapitalisatie over te gaan. De inflatie
dient eerst beteugeld te zijn, alvorens het aandelenkapitaal op
de helling kan komen 4.
Van Berkum onderscheidt in zijn analyse van de opvatting
van de bezettende overheid over de herkapitalisatie in 1941 twee
~ R. Malteur, Die Bilanz nach der Kapitalberichtigung gem~sz L~ividenden-
abgabeverordnung, in: Leistungswirtschaft, Festschrift fur Fr. Schmidt
zum 60 Geburtstage, Berlin 1942, z. 235 u.f.
2 W. Kalveram, Kapitalsberichtigung, gemi;sz Dividendenabgabeverord-
nung, in Leistungswirtschaft, Festsehrift fiir Fr. Schmidt zum 60 Geburts-
tag, Berlin 1942, z. 222 u.f.
s P. P. van Berkum, „Herkapitalisatie" in „Vijf en twintig jaar Maand-
blad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", deel I, 1950, Pur-
merend, blz. 231 e.v. (overgenomen uit b1.A.B. van September 1941).
' Zie hierover Hoofdstuk IV, ~ 4.
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waarderingsmaatstaven, die werden aangele.gd. Een van die
maatstaven knoopte aan bij de earning-power-theorie (die merk-
waardig genoeg in het reeds genoemde Nederlandse commen-
taar 1 als „Amerikaans" wordt verworpen); de ander bij een
theorie, die Van Berkum die van de substantiële vermogens-
waarde noemt. Van Berkum toont duidelijk aan, dat de theorie
van de earning-power, - waarbij de grootte van het kapitaal
wordt gebaseerd op de met het aanwezige vermogen te behalen
toekomstige uitkeerbare winst, die tegen een bepaalde rentevoet
wordt gekapitaliseerd - in het Besluit Dividendbeperking 1941
is verwerkt. De gestelde eis van een laag magimum divide.nd kon
immers worden ondervangen door dit niet uit te keren over het
bestaande maar over een door herkapitalisatie vergroot kapi-
taal. Het bedrag aan uitgekeerde winst behoefde in principe
niet te worden aangetast, mits het over een groter aandelen-
kapitaal werd uitgekeerd, waardoor dus het dividendpercentage
werd verlaagd.
Als enig uitgangspunt noemt Van Berkum de earning-power-
theorie een hachelijk procédé; door de wisselvalligheid der uit-
keerbare toekomstige winsten wordt het kapitaaal zelfs een
onbepaalde grootheid. De kapitaalrekening zou voortdurend
moete,n worden bijgesteld, teneinde het kapitaal op rendements-
basis te houde.n en zodoende over- en onderkapitalisatie te
voorkomen, tenzij men overgaat naar het Amerikaanse stel-
sel van het aandeel zonder nominale waarde. Er wordt een
stabiliteit der winstwaarschijnlijkheid aangenomen die nie.t
besta,at.
Secbstantiële vermogenswaarde
De tweede door Van Berkum geconstateerde maatstaf noemt
hij die van de substantiële vermogenswaarde. Deze maatstaf
zou inhouden, dat de in het Besluit Dividendbeperking 1941 toe-
gelaten grens tot herkapitalisatie is beperkt door de omvang
der open, stille en geheime boekhoudkundige reserves. De open
reserves mochten tot 10 0~o van het aandelenkapitaal in aan-
delen worden omgezet; de stille reserves kunnen in dezelfde
graad worden gebruikt na verkregen toestemming van de over-
heid, mits zij aantoonbaar waren in de z.g. fiscale balans 2. Op
deze begrenzingsmaatstaf der herkapitalisatie uit Van Berkum
zijn critiek. Deze boekhoudkundige open en geheime reserves
zullen mogelijk in de toekomst der vredessituatie geflatteerd
blijken te zijn, zodat wanneer deze voor vergroting van de om-
' Zie onder voetnoot 2, blz. 90.
z Aanvullingsbesluit Dividendbeperking 1941, art. 15.
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vang van het nominale kapitaal worden gebruikt, er in de
vredessituatie een toestand van overkapitalisatie kan ont-
staan.
Het is wenselijk, dat op deze plaats hierop iets nader wordt
ingegaan. De z.g. maatstaf der substantiële vermogenswaarde
berust op historische waarderingen; op vroeger ingehouden
geldbedragen. Voor zover deze reserves buiten de gang van het
bedrijf zijn belegd, vervullen zij een echte reservefunctie; hun
waarde ontlenen zij niet aan het bedrijfsverloop. Maar voor zover
deze reserves wel in het bedrijfsvermogen in eigenlijke zin zijn
opgenomen, is hun huidige en toekomstige waarde afhankelijk
van de rentabiliteit van dit vermogen. Ook deze reserves hebben
een earning power, wisselend met de netto rentabiliteit van het
vermogen. Wil de overheid een maatstaf aanleggen, in hoeverre
herkapitalisatie te,n laste van de reserve mag geschiede.n, dan
dient zij eerst te onderscheiden tussen de werkelijke functie
en het gebruik van deze reserves. Aangenomen, dat de buiten de
bedrijfsgang belegde reserves intact zullen blijven, dan is iedere
beperking ui het tot herkapitalisatie toelaten van de in de bedrijfs-
voering opgenomen reserves niet meer dan een willekeurige
schatting, die mogelijk voor de meerderheid der ondernemingen,
die willen herkapitaliseren, goed kan uitvallen, maar evenzeer
te laag als te hoog kan liggen. Neen, de overheid kan geen alge-
mene grens voor de herkapitalisatie aangeven op basis van de
historisch-substantiële waarde. De schatting van de toekomstige
rendementswaarde is een typische ondernemingsdaad, die alleen
afhankelijk kan zijn van het voorzichtige waarderingsbeleid van
de leiding der n.v.
De grens tot hoever tot herkapitalisatie kan worden over-
gegaan, is gelegen in de gekapitaliseerde rentabiliteitswaarde
van het vermogen in mogelijk te verwachten slechte tijden. Dit
is de enige reë,le grens, die de maatstaf van de earning-power
kan worden aangelegd. Deze schatting geeft een beter houvast
dan een bepaald peil van reserves, in het verleden gevormd,
maar waarvan de waarde in de toekomst onbekend is.
Het kapitaal behoeft daarvoor niet steeds wisselend te zijn
naar gelang de financiële jaarresultaten, maar vertegenwoordigt
het minimum-~'vermogen, dat het ooit verwachte minimale
rendement van het kapitaal weergeeft. Dit wil natuurlijk niet
zeggen, dat één te verwachten verliesjaar het gehele vermogen
der n.v. waardeloos maakt. Het continuïteitsprincipe en de
verdere rendementsverwachtingen in de toekomst verzetten
zich hiertegen. Bovendien is één periode, waarin verlies optreedt,
zeer willekeurig te kiezen. Wanneer bv. in een verliesgevend
boekjaar de verslagperiode zou worden verlengd of ingekort,
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kan mogelijk het gehele verliesgevende resultaat worden wegge-
werkt. Daarom bepaalt de toekomstige laagste rentabiliteit in
continuïteit gezien uiteindelijk de grens van de herkapitalisatie.
Voor de bepali.n.g van deze intrinsieke rentabiliteitswaarde
kunnen historische gegevens, zoals open en stille reserves, een
hulpmiddel zijn, maar ook niet meer. Echter ook niet minder.
Het voorzichtig ondernemersoordeel moet in staat zijn om be-
wust op basis van louter historische gegevens over winst, reserves
en rentabiliteit te beoordelen, hoe groot de toekomstige rende-
mentswaarde van het vermogen van de n.v. minstens zal be-
dragen en aldus vast te stellen, hoe groot het aandelenkapitaal
der n.v. mag bedragen. Overheidsvoorschriften kunnen hierbij
moeilijk een grens aangeven, al ligt het voor de hand, dat er
na een herkapitalisatie steeds een stootblok, in de vorm van
reserves, aanwezig moet zijn gebleven. Maar de juiste omvang
hiervan kan alleen de ondernemer bepalen en voor zijn risico
nemen. De vaststelling van een minimumgrens der uiteraard
historische reserves, die niet voor herkapitalisatie in aanmerking
mogen komen, sluit het gevaar in, dat de leiding van de n.v.
deze juridisch toegelaten grens als economisch geoorloofd be-
schouwd. Dit was de diepste betekenis van Van Berkum's waar-
schuwing; er was geen samenhang tussen hetgeen juridisch en
economisch gezien geoorloofd was.
Herkapitalisatie wegens belastingbesparing
In bepaalde gevallen heeft het Besluit op de Dividendbeperking
1941 de desbetreffende n.n.v.v. wel gedwongen om tot herkapita-
lisatie over te gaan, nl. die n.n.v.v., die ten laste van het boek-
jaar 1940 een hoog dividend betaalbaar hadden gesteld. De
terugwerkende kracht van het besluit, dat 30 Augustus 1941 werd
afgekondigd, bracht deze n.n.v.v. in ongelegenheid, doordat zij
onder de egorbitante superdividendbelasting vielen. Volgens
Gaanderse 1 is dit wel de slechtste wijze van fiscale wetgeving
geweest tijdens de gehele bezetting. ~Panneer het aandelenbezit
van de n.v. verspreid in anonieme handen is, hetgeen bij iedere
niet besloten n.v. het geval is, is het practisch ondoenlijk een
reeds genomen dividendbesluit na de betaalbaarstelling onge-
daan te maken, zodat herkapitalisatie soms de enige uitkomst
bleek, om de superdividendbelasting te ontgaan of te verminde-
ren, al was het resultaat, dat de hogere dividenduitkering werd
bestraft met een belasting op de herkapitalisatie en een winst-
belasting op de uitgekeerde reserves.
1 T. C. Gaanderse, De Wet op de Herkapitalisatie 1950, in De Naamloze
Vennootschap, October 1950, 28e jrg., no. 7, blz. 101.
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In bijgaand overzicht 1 is getracht weer te geven, welke n.n.v.v.,
wier aandelen officieel ter beurze van Amsterdam genoteerd
waren, in een herkapitalisatie een belastingbesparing zochten en
welke n.n.v.v. een herkapitalisatie een fiscaal offer waard
vonden.
Door de met terugwerkende kracht geheven superdividend-
belasting over het dividend van het boekjaar 1940 (resp. 1940~
1941) te stellen tegenover de heffingen, die de herkapitalisatie
ten gevolge had, wordt in de laatste kolom het resultaat ver-
kregen van de belastingrestitutie, resp. van de egtra te betalen
belasting als gevolg van de herkapitalisatie. Hierbij zij opge-
merkt, dat de bedragen der te betalen 111~2 0~o gereduceerde
winstbelasting over de gekapitaliseerde reserves in verreweg
de meeste gevallen schattenderwijs moesten worden berekend.
Opvallend is de geheimhouding, die men bij dit cijfer heeft be-
tracht, terwijl het toch bekend was, dat deze belasting werd
geheven en dat alleen agio-reserves en z.g. negatieve fiscale
overgangsreserves, die bij de herkapitalisatie reeds aanwezig
waren, hiervoor fiscaal-vrij konden worden besteed.
In zes van de tweeëndertig gevallen 2 heeft herkapitalisatie
aldus een aanmerkelijke besparing betekend, zodat men in deze
gevallen kan zeggen, dat de bonusuitkering in aandelen door de
fiscus is afgedwongen. In zeven gevallen was de besparing niet
groot of heeft de herkapitalisatie geen egtra zware middelen ge-
vergd (van -f 25.000.- tot -}- f 25.000.-), zodat men kan
zeggen, dat de herkapitalisatie wel niet werd afgedwongen, maar
dat ze ook niets of weinig kostte; waarom zou men er dan ook
geen gebruik van maken`? Bij negentien herkapitalisaties had
de leiding van de n.n.v.v. er geld voor over om tot herkapitalisatie
te geraken. Men dient hierbij rekening te houden, dat door her-
kapitalisatie volgens het Besluit Dividendbeperking 1941 ook in
latere jaren superdividendbelasting zou kunnen worden be-
spaard. ~Pilde men een redelijk dividend in de toekomst hand-
haven binnen de grenzen van het Besluit Dividendbeperking
1941, dan moest men wel tot herkapitalisatie overgaan. Deze
Samengesteld uit gegevens, verzameld in Financieel Jaarboek voor 1942
en 1943 (47e en 48e jaargang) uitg. De Nederlandsche Financier-Dage-
lijksche Beurscourant, Amsterdam. Zie blz. 96 en 97.
In de Economische en Sociale Kroniek der Oorlogsjaren 1940-1945 van
het Centraal Bureau voor de Statistiek (L'trecht 1947) wordt op blz. 201
medegedeeld, dat vóór 1 Januari 1943 31 ondernemingen, waarvan de
aandelen ter beurze genoteerd waren, van de mogelijkheid tot herkapitali-
satie hadden gebruik gemaakt. Echter heeft nog de Handels-Vereeniging
„Amsterdam", gebruik makend van art. 14, lid 2 van het Aanvullings-
besluit Dividendbeperking 1941, door verlenging van de termijnen de
beslissing tot herkapitalisatie tot 1947 uitgesteld.
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Dividend boekjaar
Amsterdamsche Ballast Mij . . . . . . . . .
Dikkers 8v Co . . . . . . . . . . . . . . . .
Van Gelder Zonen, pref. aand. . . . . . . . .
Gerofabriek . . . . . . . . . . . . . . . .
Heineken's Bierbrouwerij Mij. . . . . . . . .
Handelsverg. Amsterdam . . . . . . . . . .
Hcek's Machine en Zuurstoffabriek . . . . . .
Hollandia Kattenburg 8L Co. gew. aand. ...
idem pref. aand. . . .
Hollandsche Beton Mij . . . . . . . . . . .
Hollandsche Constructiewerkplaatsen . . . . .
Hollandsche Draad en Kabelfabriek . . . . .
Houthandel Jongeneel . . . . . . . . . . .
Aanneming Mij De Kondor . . . . . . . . .
Kon. 1`'ed. Zoutindustrie . . . . . . . . . .
l~ikhler's Bank . . . . . . . . . . . . . . .
l~íeelfabriek der Ned. Bakkerij . . . . . . . .
Ned. Edelmetaal Van Kempen, Begeer en Vos,
gew. aand. A
Ned. Ford Automobielfabriek . . . . . . . .
Ned. Gist en Spiritusfabriek . . . . . . . . .
Nederl. Kabelfabriek . . . . . . . . . . . .
Ned. Staalfabr. de Muinck Keizer ......
Kunstzijde Spinnerij Nyma . . . . . . . . .
P. van Reeuwijk's Woninginrichting . . . . .
Rommenhiiller Koolzuur . . . . . . . . . .
Rotterdamsche Droogdok Mij . . . . . . . .
Drukkerij De Spaarnestad . . . . . . . . . .
Handel Mij R. S. Stokvis í~ Zn. .......
Mach.fabr. Gebr. Stork ds Co. gew. aand. ...
idem pref. aand. . . .
Tilburgsche Waterleiding Mij . . . . . . . .
Twentsch Centr. Station . . . . . . . . . .
Ver. Ned. Rubberfabrieken . . . . . . . . .














































































de pref. aandelen werden in gew. aand. ongewisseld.
op de oude aandelen A.

















































4 0~0 300.000 37.500 125.000 66.899 - 70.601
S o~0 168.000 15.000 135.000 103.500 -~- 85.500
71J2o~o 945.000 886.000 67.500 77.625 -{- 86.125
10 0~0 257.000 110.000 92.000 104.143 -f- 49.143
7 0~0 825.000 75.000 300.000 345.000 - 105.000
18 0~0 5.200.000 550.000 2.000.000 856.023 -1.793.977
9 0~0 180.000 7.000 100.000 115.000 ~- 42.000
6 0~0 4.500 1.125 15.000 17.250 - {- 28.875
71~30~0 540.000 270.000 150.000 172.500 -}- 52.500
22 0~0 184.000 154.000 30.000 - - nihil
6 0~0 285.000 49.500 158.000 182.000 -{- 104.500
10 0~0 1`20.000 72.000 20.000 23.000 - 5.000
16'JZO~o 1'L0.000 74.000 30.000 34.500 -{- 18.500
14 0~0 960.000 720.000 200.000 230.000 ~- 190.000
6 a~o - - 30.000 37.950 -~- 67.950
6 0~0 480.000 30.000 200.000 230.000 - 20.000
4.8 0~0 2 - - 69.180 79.557 -{- 148.737
3.2 0~o g
6 0~0 30.000 - 200.000 230.000 -~- 400.000
71JZO~o 1.405.000 58.000 781.000 792.343 ~- 226.345
121 J2 0~0 2.100.000 1.102.000 700.000 805.000 -~- 507.000
6 0~0 199.000 21.000 84.000 - - 94.000
8 0~0 446.500 349.800 45.000 51.750 - nihil
6 0~0 23.000 - 30.000 34.500 -~- 41.500
83J4o~o 361.000 98.875 169.500 194.925 -{- 101.700
8 0~0 330.000 34.000 137.000 158.125 - 875
6 0~0 60.000 - 100.000 115.000 - }- 155.000
5.6 0~0 649.000 365.000 135.000 - - 149.000
8 0~0 480.000 390.000 75.000 - - 99.250
7iJao~o 225.000 47.000 93.750 -
1O1J2o~o 176.000 82.000 55.000 63.250 -~-- 24.250
6 0~0 99.625 - 127.500 146.625 ~- 74.500
8 0~0 420.000 336.000 70.000 09.008 -{- 55.008
7 0~0 588.000 50.000 326.820 375.843 -}- 164.663
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uitkeringen van bonusaandelen zouden kunnen worden opgevat
als uitingenvan de verwachting van fraaie toekomstige dividenden.
Herstel van financiële reorganisatie
De herkapitalisatieregeling volgens het Besluit Dividendbeper-
king 1941 is in een aantal gevallen ook aangegrepen als een ge-
legenheid om de kapitalisatie van de n.v. te herstellen of te ver-
eenvoudigen. Dit was de betekenis van de herkapitalisatie bij de
pref. aand. Van Gelder Zonen, gewone en preferente aandelen
Hollandia Fabrieken Kattenburg ~ Co, l aand. Hollandsche
Constructie ~Perkplaatsen, aand. M~,hler's Bank, gew. aand. Kon.
Ned. Edelmetaal Van gempen Begeer R Vos, aand. Nederl.
Staalfabrieken v~h de Muinck Keizer, aand. R. S. Stokvis
Handel Mij, gew. en pref. aand. Machinefabriek Gebr. Stork ~C
Co en gew. aand. Dok- en V~erfmij ~Pilton-Fijenoord. Bij ver-
schillende van deze gevallen kan men spreken van een herstel
van een te sterk doorgevoerde reorganisatie door afschrijving
van het kapitaal. Het is duidelijk, dat er in deze gevallen nega,-
tieve fiscale overgangsreserves aanwezig waren, die de herkapi-
talisatiekosten drukten.
Het is niet na te gaan in hoeveel gevallen herkapitalisatie is
toegepast volgens het Besluit Herkapitalisatie 1941. Van ver-
schillende n.n.v.v., wier aandelen niet genoteerd zijn, is wel
bekend, dat zij in die jaren tot herkapitalisatie zijn overgegaan.
Ook blijkt uit prospeotussen 2, die na de oorlog zijn verschenen,
dat toen nog besloten n.n.v.v. geherkapitaliseerd hebben. Men
kan in deze gevallen wel zeggen, dat aan de herkapitalisatie een
marktrijp maken van de aandelen ten doel lag.
Voor zover het beschikbare materiaal het toelaat kan in het
algemeen gezegd worden, dat het Besluit Dividendbeperking
1941 ondanks de roekeloze bedoelingen van de bezettende over-
heid niet geleid heeft tot egcessen bij herkapitalisaties. De lei-
ding der n.n.v.v. heeft met overleg gehandeld en in verreweg
de meeste gevallen heeft de uitkering van bonusaandelen geen
overdreven toepassing gevonden.
Reeds over 1940 werd een bonus verstrekt van 40 00 op de gewone aan-
delen en van 10 0~0 op de preferente aandelen, in beide gevallen in prefe-
rente aandelen. Bij de herkapitalisatie volgens het Besluit Dividendbeper-
king 1941 zijn tevens de preferente aandelen in gewone aandelen omgezet.
Dit blijkt uit de prospectussen d.d. 14 Juli van de Industriëele Mij ; d.d.
4 September 1947 van Rubberfabriek Vredestein; d.d. 8 Juni 1948 van
Berghuizer Papierfabriek v~h B. Cramer en d.d. 11 Juli 1950 van Stoom-
spinnerij Twenthe. In de historie van de kapitalisatie der n.v. zijn de
prospectussen dikwijls verre van volledig, zodat mogelijk in meer gevallen
een herkapitalisatie volgens het Besluit Dividendbelasting 1941 aan de
introductie ter beurze is voorafgegaan.
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Verdaging van het primaire dividendpercentage
V~anneer men in 1942 bij ter beurze genoteerde aandelen tot
he,rkapitalisatie overging, heeft men meestal ook gebruik ge-
maakt van een andere door de overheid toegelaten mogelijkheid
tot beïnvloeding van de verhouding der aandeelhouders tot de
n.v. Het Besluit op de Winstbelasting gaf in art. 46 aan de
leiding ener n.v. reeds de mogelijkheid om zonder veel omslag in
te grijpen in de winstverdeling. Practisch kon zij het primaire
dividend, dat in de statuten is vastgelegd, zonder meer met
maximaa120 0~o verlagen. Deze bevoegdheid om de verhoudingen
der deelgerechtigden in de winst te wijzigen is in art. 19 van het
Invoeringsbesluit Vennootschapsbelasting verlengd tot 31 De-
cember 1942. De beslissing, om al of niet tot herkapitalisatie over
te gaan en om al of niet het primaire dividend te verlagen, moe-st
ongeveer tegelijkertijd worden genomen, zodat het niet onredelijk
is, dat men in de practijk beide met elkaar in verband bracht,
ofschoon deze mogelijkheden onafhankelijk van elkaar en met
verschillend doel door de overheid zijn geschapen. Nu de staat
ten gevolge van het nieuw ingevoerde systeem in principe be-
oogde om de winst van de n.v. volledig te belasten, achtte zij
zich mede-deelgerechtigde in de winst geworden. Hierdoor
konden de oude verdelingsverhoudingen tussen de statutaire
deelgerechtigden, de aandeelhouders en de tantièmisten, worden
scheefgetrokken. Om eindeloos „touwtrekken" bij het opstellen
van een nieuwe winstverdeling te voorkomen, kreeg de leiding
van de n.v. van de overheid het recht om dit zelf op te lossen,
door het primaire dividend te mogen verlagen 1.
Zoals in ~ 2 van Hoofdstuk IV is aangetoond, gee.ft een her-
kapitalisatie zonder meer steeds een bevoordeling van de aan-
deelhouders in de winstverdeling t.a.v. de tantièmisten. Daarom
kon, mogelijk door de overheid niet bedoeld maar toch toege-
laten, de gelegenheid om het primaire dividend te verlagen
tevens wordén gezien als een kans om de benadeling der tantiè-
misten door herkapitalisatie ontstaan, op te heffen.
Deze gedachtengang zal dikwijls hebben meegespeeld bij de
beslissing om naast een herkapitalisatie tevens tot verlaging
van het primaire dividend over te gaan. Dat hiermede het effect
van een aandelenbonus wordt voorbij gestreefd, is in het vooraf-
gaande reeds aangetoond 2. De invloed van deze tegengestelde
daad is zeer eenvoudig vast te stellen. Uit de formules, die in
Hoofdstuk IV ~ 2 zijn opgesteld om de invloed van de bonus op
het dividend per aandeel te berekenen, bleek, dat hoe groter het
1 Ook bij statutenwijziging is dikwijis het primair dividend verlaagd naar
verhouding tot de omvang van de aandelenbonus.
a Zie Hoofdstuk IV, ~ 3.
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primaire dividendbedrag per aandeel is, des te sterker de invloed
op de vergroting van het dividend is, die door de aandelenbonus
ontstaat. De toename van het dividendbedrag per aandeel
luidde volgens formule (5):
tr - otr,
waarbij t het percentage is, waarmede het aandelenkapitaal
door de bonus toeneemt,
r het primair dividend per aandeel is en
o het percentage, dat de aandeelhouders uit de overwinst krijgen.
Door een verlaging van het primair dividend tot het toege-
laten magimum van 20 0~o wordt die vergrotende invloed met
1~5 verkleind en zal de toename van het dividendbedrag per
aandeel slechts bedragen
4~5 (tr - otr),
terwijl dan aan de overige winstgerechtigden het resterende i~s
deel van (tr - otr) toekomt.
Ook hier geldt weer, dat hoe hoger het oorspronkelijke pri-
maire dividendbedrag is, des te sterker is de vermindering van
het dividend als er op het primair dividend een korting wordt
toegepast.
~ 3 OVERFIEIDSBEÏNVLOEDING - HERKAPITALISATIE 1951
91s op 1 Januari 1943 de mogelijkheid tot herkapitalisatie op
basis van het Besluit op de Dividendbeperking 1941 is geëindigd,
is de fiscale barrière tegen de aandelenbonus weer ten volle op-
gericht. Maar na de oorlog komt er al vrij spoedig oppositie
tegen de werking van het fiscale standpunt t.o.v. de uitkering
van bonusaandelen. In Mei 1947 betoogt Hofstra~, dat de werk-
gelegenheid, de nationale productie en het welvaren van be-
paalde n.n.v.v. wordt belemmerd doordat de belastingwetgeving
t.a.v. herkapitalisatie het onmogelijk maakt, dat bonusaandelen
worden uitgekeerd. Plaatsing van nieuwe aandelen ter beurze
van n.n.v.v. tegen zeer hoge koersen is onmogelijk; plaatsing
dezer aandelen tegen lage koersen geeft de nieuwe aandeel-
houder een ongerechtvaardigd cadeau. Het middel om deze
moeilijkheid op te lossen, aldus Hofstra, is de uitgifte van bonus-
aandelen, die in hun fiscale gevolgen een aderlating aan liquide
middelen veroorzaken, zowel bij de oude aandeelhouders als bij
de n.v. Hoe kan men op deze wijze met een aantrekkelijk pros-
1 H. J. Hofstra, „Herkapitalisatie" in De Naamlooze Vennootschap, 25e
jaargang no. 2, blz. 21.
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pectus op de beurs verschijnen~ Op deze critiek, meermalen
geuit, reageert de Minister van Financiën op 2 December 1947
met mede te delen, dat hij bereid is te overwegen of er op dit
punt niets aan te doen was, „teneinde het aantrekken van nieuw
kapitaal, ook voor kleine ondernemingen te vergemakke-
lijken" 1.
Uiteindelijk was de Wet op de Herkapitalisatie 1951 hiervan
het resultaat. Deze wet had een practisch financieringsdoel, ge-
scheiden van de dividendbeperking, en is vrij van dubbelzinnige
doeleinden en theorieën, die het Besluit op de Dividendbeperking
1941 aankleefden. In de Me.morie van Toelichting op het oor-
spronkelijke wetsontwerp wordt ervan uitgegaan, dat het „bij
een gestadige ontwikkeling van een onderneming voor de hand
(ligt), dat van tijd tot tijd reservea in aandelen worden omgezet".
Dit kan niet anders inhouden, dan een erkenning van de redelijk-
heid éner politiek van zelffinanciering. De bovengenoemde
critiek van Hofstra wordt in dit staatsstuk in feite geheel onder-
schreven, vooral voor de kleinere vennootschappen. De minister
wil dus speciaal de opening van de nog besloten n.n.v.v. bevor-
deren. Echter tijdelijk, want de gegeven faciliteiten gelden slechta
tot een bepaald tijdstip, onder handhaving van het fiscale prin-
cipe van belastbaarheid van de aandelenbonus als inkomen. Het
is opvallend, dat bij het contact tussen minister en Staten
Generaal voortdurend de vergemakkelijking van de herkapitali-
satie wenselijk en noodzakelijk wordt geacht uit practische
overwegingen. „Men kan nu eenmaal een emissie niet doen
plaatsvinden tegen een koers van zegge bij voorbeeld 200 of 300
percent. Daarom is het nodig eerst een meer evenwichtige ver-
houding tussen nominaal kapitaal en reëel vermogen tot stand
te brengen" 2. Hiermede is wel de eerste bedoeling van de wet-
gever weergegeven.
„Reeds het simpele feit, dat de onderneming kan bogen op
een groter geplaatst kapitaal, heeft betekenis voor haar crediet
bij transacties in binnen- en buitenland. Uit een meer algemeen
oogpunt verdient vermelding, dat een redelijke mate van over-
eenstemming tussen kapitaal en werkelijk vermogen een on-
juiste indruk van de rentabiliteit voorkomt". Deze aanhaling uit
de Memorie van Toelichting wijst erop, dat de wetgever aan
het nominale aandelenkapitaal van de n.v. wel een betekenis
toekent. Door een verlichting van de fiscale eisen bij herkapitali-
satie beoogt de wetgever mede, dat er bij de n.n.v.v. zal worden
1 Zie T. C. Gaanderse, De Wet op de Herkapitalisatie 1950 in : De Naam-
loze Vennootschap, 28e jaargang, October 1950, blz. 101.
a De heer Lucas op 5 Juli 1951, Handelingen der Staten Generaal, zitting
1950~1951, TR-eede Kamer, blz. 2276.
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overgegaan tot het tonen van de meer werkelijke rentabiliteits-
verhoudingen, zoals die in een groter aandelenkapitaal tot uit-
drukking komen. Een herkapitalisatie zal de aantoonbare cre-
dietwaardigheid vergroten, ook voor het aantrekken van geld-
leningen. In een periode van schaarste aan risicodragend kapitaal
acht men dit van belang. Dit is het tweede doel geweest, dat de
wetgever voor ogen stond.
De wetgever heeft evenals in 1941 aan de mogelijkheid tot
herkapitalisatie met fiscale tegemoetkoming een grens gesteld,
welke grens weer is gezocht in wat Van Berkum de maatstaf
der substantiële vermogenswaarde heeft genoemd 1 2. Het uit-
gangspunt voor het vaststellen van de grens der fiscale tegemoet-
koming is de fiscale balans per 1 Januari 1951. Na de herkapita-
lisatie moeten de fiscaal-vrije reserves nog minstens 50 0~o van
het vergrote aandelenkapitaal bedragen, afgezien van de re-
serves, waarop nog een fiscale claim rust 3, die in het geheel
buiten beschouwing moeten worden gelaten. Bedrijfseconomisch
gezien zijn terecht de hieronder vallende bestemmingsreserves
van de belastingfaciliteit uitgesloten; dit zijn immers geen
reserves in de eigenlijke zin van ingehouden winst, maar dek-
kingen tegen aanwijsbare risico's. In de practijk kunnen deze
bestemmingsreserves wel zodanig zijn opgevoerd, dat zij hun
bepaalde bestemming verre overtreffen, maar van deze beperking
kan moeilijk de redelijkheid worden ontkend.
De overige reserves, die met een fiscale claim zijn belast, zijn
die van de z.g. Nieuwe Onbelaste Reserve (N.O.R.), volgens
art. 3 VPet Belastingherziening 1950. Bedrijfseconomisch gezien
kunnen onder de N.O.R. verschillende elementen schuilen, die
essentiële delen van het renderend vermogen euer n.v. uitmaken,
zodat deze uitsluiting van de N.O.R. als zodanig als willekeurig
moet worden betiteld 4. Deze uitschakeling heeft ten gevolge,
dat bij toepassing van de Wet op de Herkapitalisatie 1951 de
n.v. geen vennootschapbelasting verschuldigd kan zijn, want
de reserves, die bij uitkering daarvoor in aanmerking komen,
zijn ervan uitgesloten. Als zodanig is in deze beperking een
~
8
Zie hiervoor ~ 2.
De heer Lieftinek, Minister van Financiën: „Het is toch zoivel voor de
ondernemingen als voor de fiscus van belang, dat er een zekere marge
blijft bestaan. Het zou een ongewenste prikkel zijn, indien men de facili-
teiten zo stelde, dat door het bedríjfsleven zelf een dergelijke marge, die
tevens een veiligheidsmarge is, zou worden overschreden." Handelingen
der Staten Generaal, Zitting 1950~1951, Tweede Kamer, blz. 2283.
Zie hierover nader Tj. S. Visser, Wat betekent de Wet op de Herkapitali-
satie 1951? Alphen aan de Rijn, 1951, blz. 6 e.v.
In de N.O.R. is tevens opgenomen de Herleide Overgangsreserve, ont-




fiscale tegemoetkoming te zien, want zij sluit een fiscaal offer
uit, althans zij laat de verschuldigdheid der belasting die in
principe blijft bestaan, op de lange baan schuiven en laat deze
thans niet toe.
Geen economische grondslag
De grens tot waaraan toe de fiscaal vrije reserves mochten worden
benut, had geen economische grondslag. In het voorgaande 1
is reeds uiteengezet, dat de substantiële vermogensmaatstaf, die
berust op historische balansgegevens, op zichzelf geen basis
kan bieden voor een economisch verantwoorde begrenzing der
grootte van het aandelenkapitaal. Zij dient steeds getoetst te
worden aan het te schatten gewin-vermogen in de toekomst
en wel in tijden van neergang. De door de wetgever vastgestelde
grens van minstens 50 0~o aan fiscale reserves kan aan de buiten-
staanders een behoorlijke „show" bieden, wanneer zij althans
ook op de commerciële balans voorkomen. De verhouding
tussen aandelenkapitaal en reserves is dan ogenschijnlijk redelijk
te achten, maar zij kan geen enkele zekerheid geven of zij vol-
doende is, wanneer de leidi.ng der n.v. zich alleen naar deze grens
zou richten en schattingen over de toekomstige laagste rende-
mentswaardering van het vermogen buiten beschouwing zou
laten 2.
De fiscale verlichting, die de VPet op de Herkapitalisatie 1951
bood, had ten gevolge, dat opnieuw de bestaande barrière
werd opgeheven. Formeel was het bestaande belastingstelsel niet
aangetast en bleef de bonusuitkering als inkomen voor de aan-
deelhouder belastbaar, zij het dan tegen een speciaal tarief van
magimaal 20 0~0. In feite echter betaalde de n.v. deze belasting,
want het was aan de herkapitaliserende n.v. toegestaan om de
aandelenbonus gepaard te doen gaan met een dividend ten
bedrage van magimaal 25 0~o van het nominale bedrag van de
bonus, welk dividend eveneens volgens het speciale tarief werd
belast. Deze concessie hield daarom een uitnodiging aan de
n.v. in om de belasting, die de aandeelhouder moest betalen, voor
haar rekening te nemen, want het dividend ter hoogte van 1~4 deel
van de aandelenbonus is gelijk aan de belasting, die de aandeel-
houder magimaal te betalen heeft. Practisch in alle gevallen
heeft de herkapitaliserende n.v. aan deze elegant gestelde uit-
1 Zie hiervoor ~ 2.
2 Nadat op basis van de Wet Herkapitalisatie 1951 en door emissie het aan-
delenkapitaal sterk was verhoogd, en daarna de aandelen in 1952 ter
beurze waren geïntroduceerd, waren insiders-aandeelhouders der Apel-
doornsche Nettenfabriek v.h. Von Zeppelin cé Co. N.V. reeds in 1954 gedwon-
gen een pakket aandelen om niet aan de n.v. af te staan, ter vermindering
van het uitstaande kapitaal.
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nodiging voldaan 1. Hierdoor is aan het stelsel der wet geen ge-
weld aangedaan. 91s zodanig staat de herkapitalisatie 1951 in
sterke tegenstelling tot die van 1941. Er was geen speciale
heffing nodig; alleen op een bestaande belasting werd een reductie
toegepast. Maar het bereikte effect is toch wel hetzelfde: niet de
aandeelhouder, maar de n.v. betaalt de gereduceerde heffing,
omdat de aandeelhouder-belastingbetaler bij voorschot de ver-
plichting kon doorschuiven aan de n.v. Het registratierecht bij
de uitgifte van aandelen verschuldigd, bleef normaal gehand-
haafd.
Mede door de verlenging der wet tot 1 Juli 1954 is het moeilijk
om reeds thans volledig het resultaat van de Wet op de Her-
kapitalisatie 1951 vast te stellen. Of zij veelvuldig is toegepast
juist door die n.n.v.v., waarvoor zij meer speciaal in het leven
is geroepen, nl. de besloten n.n.v.v., die moeilijk de publieke
kapitaalmarkt kunnen bereiken, is alleen de fiscus bekend. Men
zou het uit prospectussen bij publieke emissies kunnen opmaken,
maar die zijn juist sinds het in werking treden van de wet be-
trekkelijk weinig verschenen. De VPet heeft dan ook reeds in de
Staten Generaal de critiek ontmoet, dat zij te laat kwam: het
goede tijdstip voor introductie en emissie van nieuwe aandelen
ter beurze was voorlopig voorbij.
Tussen 1 Januari 1952 en 1 October 1954 zijn de aandelen der
volgende ondernemingen ter beurze geïntroduceerd, nadat eerst
een herkapitalisatie op basis van de ~Vet op de Herkapitalisatie
had plaatsgevonden :
18 Februari 1952: Apeldoornsche Nettenfabriek v~h Von Zeppelin í~ Co N.V.
25 April 1952: N.V. Uitgevers-Maatschappij Elsevier
S October 1952: N.V. Kemo Corsetfabriek
12 Januari 1953: Administratiekantoor Unitas N.V.
7 April 1953: N.V. Maatschappij voor Wasbewerking (Erdal)
27 October 1953: Yroost c~ Brandt N.V.
22 Februari 1954: N.V. Gazelle Rijwielfabriek v~h Arentsen cf~ Ktilling
21 April 1954: Indola N.V.
12 Mei 1954: N.V. Machinefabriek Hensen
21 Mei 1954: Koninklijke Stoomweverij te Nijverdal N.V.
25 Mei 1954: N.V. Electrotechnische Mechanische Industrie
22 Juni 1954: Asselbergs' IJzerindustrie en Handelmaatschappij N.V.
30 Juli 1954: N.V. Amsterdamsche Likeurstokerij „'t Lootsje" der
Erven Lucas Bols
Op persoonlijke indrukken afgaande is de herkapitalisatie bij
besloten n.n.v.v. meestal toegepast als een soort voorzorgs-
1 De Beleggings-Mij „Industriebank" keerde in 1952 onder de werking van
de Wet Herkapitalisatie 1951 een aandelenbonus van 300 o~o uit, zonder
dat er een uitkering in contanten mee gepaard ging. De aandelen van
deze n.v. zijn niet ter beurze genoteerd.
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maatregel, in geval men later de beslotenheid eens zou willen
opheffen. De momentele liquiditeitspositie liet de gereduceerde,
maar toch aanmerkelijke fiscale aderlating dan wel toe. Daaren-
tegen is in meer dan één geval niet tot een zeer gewe.nste her-
kapitalisatie overgegaan, omdat men niet bereid of niet in staat
was om 20 0~o der kapitaalverhoging op het altaar van de fiscus te
offeren. Plannen om tot herkapitalisatie van het aandelenkapitaal
van b.v. 2 ton op bv. nominaal f 2 millioen over te gaan - welke
plannen wel binnen de realiteit lagen - konden door de hieraan
verbonden heffing van f 450.000.- geen doorgang vinden. Of de
heffing nu ten laste van de n.v. of van de aandeelhouders komt,
maakt bij besloten n.n.v.v. met een nauwe financiële band
tussen n.v. en haar aandeelhouders weinig verschil. Men krijgt
de indruk dat bij de besloten n.n.v.v. juist voor de acute ge-
vallen, waarbij de aanpassing van het aandelenkapitaal zeer
gewenst was om op redelijke basis nieuwe middelen aan te
trekken voor een definitieve financiering van egpansie, de ~Pet
Herkapitalisatie 1951 geen soulaas heeft kunnen bieden. Het
aanwenden van minder gezonde financieringsmethoden is aldus
niet voorkomen.
Onder de officieel ter beurze genoteerde aandelen heeft met
gebruikmaking van de belastingfaciliteiten van de ~et op de
Herkapitalisatie 1951 in 1951 3-maal, in 1952 21-maal, in 1953
2-maal en in 1954 tot 1 Juli 15-maal een bonusuitkering plaats-
gevonden, variërend van 5 0~o tot 1081~3 0~01.
Verkeerde toepassing
Het gebrek aan onderscheid tussen bonusaandeel en stock-
divïdend, dat de fiscale wetgeving aankleeft, heeft bij de tiVet
op de Herkapitalisatie tot een economisch niet geheel juist ge-
bruik van de aandelenbonus geleid. Zoals nog zal blijken, heeft
de Wet op de Herkapitalisatie 1951 het gebruik van het stock-
dividend sterk bevorderd 2, maar er zijn ook enige gevallen te
constateren, waarbij door de toepassing van de faciliteiten van
de V~et op de Herkapitalisatie 1951 het normale dividend moest
wijken voor de aandelenbonus. De wet rekende erop, dat de n.v.
behalve de aandelenbonus een uitkering in contanten zou
verrichten ter grootte van een vijfde van het nominale bedrag
van de bonus. Dit is bij alle uitkeringen van bonusaandelen van
ter beurze genoteerde fondsen geschied.
Daarnaast werd op de aandelen in dat jaar meestal tevens een
normaal dividend uitgekeerd in contanten, soms zelfs nog eens
gedeeltelijk in aandelen. In al deze gevallen heeft men de door
1 Zie Bijlage I.
a Dikwijls waren deze fiscale bonussen stockdividenden; zie Hoofdstuk V, ~7.
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de aandeelhouders verschuldigde belasting van magimaal 20 0~0
van de bonus opgevat als een belasting, die de n.v. diende te
betalen. De jaarlijkse dividenduitkering behoefde hieronder
niet te lijden. Bij vijf n.n.v.v. heeft men een andere opvatting
gehad. Onder de werking van de ~Vet op de Herkapitalisatie
1951 keerden in 1952 de n.n.v.v. Algemene Norit Mij 284~, o~o
in aandelen en 71~, o~o in contanten, Hollandsche Melksuiker-
fabriek 20 o~o in aandelen en 5 0~o in contanten,Utrechtsche Asphalt-
fabriek 20 0~o in aandelen en 5 0~o in contanten en Carton en
Papierfabriek v~h ~P. Scholten 50 0~o in aandelen en 12~~20~o in
contanten uit. Op dezelfde wijze keerde de N.V. Houthandel v~h
Bontekoning c4~ Aukes in 1954 162~3 0~o in aandelen en 41~6 0~o in
eontanten uit. Men leidde de aandelenbonus door de winstver-
deling, waardoor het formeel een winstuitkering ten laste van
het boekjaar, dus een stockdividend werd. Maar als stock-
dividend zijn deze uitkeringen veel te hoog en verre boven de
omvang van de dividenden in voorafgaande en volgende jaren.
In feite zijn het dus aandelenbonussen.
Moet men het gedeelte in contanten van deze uitkeringen op
basis van de Wet op de Herkapitalisatie 1951 als het jaardividend
beschouwen`? De aandeelhouders zullen het met deze opvatting
niet eens zijn; zij ontvangen dan niets meer dan een voorschot
om er belasting mee te betalen 1. Van een winstuitkering in de
vorm van een dividend kan daarom geen sprake zijn. De leiding
dezer n.n.v.v. heeft in de uitkering van de aandelenbonus,
die in de vorm van een stockdividend was gegoten, een aanleiding
gevonden om het jaardividend te passeren 2. De aandeelhouders,
die rekenden op een inkomen uit het aandelenbezit werden wel
gedwongen de bonus te verkopen. Het resultaat hiervan is na-
tuurlijk hetzelfde als bij de waarschijnlijk veel voorkomende
verkoop van stockdividenden. Men kan zeggen, dat hier de
vorm van het stockdividend is gekozen om verkapt eeu bonus-
uitkering te bewerkstelligen, daarbij aanleiding gevend tot het
misverstand, dat de verkoopopbrengst hiervan voor de aandeel-
houders in haar geheel inkomen zou zijn. De fiscale opvatting
van gelijkstelling van de aandelenbonus aan het stockdividend,
die ook in de ~et op de Herkapitalisatie 1951 tot uiting komt,
is de oorzaak van deze begripsverwarring. Omdat de aandelen-
bonussen van 20 à 50 0~o bij verkoop een verhoudingsgewijs veel
1 Van dit dividend in contanten wordt de dividendbelasting ad 15 0~0 over
bonus en contanten afgehouden, d.i. 933~4 0ó van het contante dividend,
zodat de aandeelhouders slechts zeer weinig contanten ontvangen.
2 Bij de Algemene Norit Mij werd dan ook de aandeelhouders toekomende
winst eerst gebruikt voor versterking van de Dividendreserves, die daarna
geheel werden bestemd voor omzetting in aandelen.
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omvangrijkere particuliere vermogensintering doen ontstaan
dan een stockdividend van 5 à 71~2 0~0, is deze behandeling van
de aandelenbonus als verkapt stockdividend 1 zeker een foutieve
toepassing van deze figuur te noemen.
Onverwachie toepassingen,
De tiVet Herkapitalisatie 1951 heeft op verschillende wijzen een
onverwachte toepassing gevonden. Het zijn niet alleen uit-
keringen van bonusaandelen geweest, die zij ten gevolge heeft
gehad. Haar toepassing bij de uitkering van stockdividenden
zal in het volgend hoofdstuk ter sprake komen. Er is verder in
de literatuur op gewezen, dat de Wet Herkapitalisatie nuttige
diensten kan bewijzen bij liquidatie van n.n.v.v. 2, nl. bij het
pogen om fiscale aanspraken, die bij fusies, samengaand met
opheffing van de oude n.v. ontstaan, te verlagen. In hoeverre
de wet hiertoe heeft gediend, is niet bekend.
Een onverwachte toepassing van de Wet Herkapitalisatie 1951
is vooral geweest, dat zij heeft kunnen dienen om de structuur
van de kapitalisatie en de winstverdeling te vereenvoudigen.
Het bestaan van speciale winstaanspraken, hetzij als een prefe-
rentie bij de winstuitkering, hetzij als een deling in de overwinst,
geldt in Nederland veelal terecht als een niet al te zeer gewenste
kapitaalstructuur. Er zijn ongetwijfeld voorbeelden aan te halen
van een verantwoorde z.g. „high-gearing"-kapitaalstructuur 3,
maar wanneer een dergelijke opbouw het resultaat is van een in
vroeger jaren toegepaste financiële reorganisatie, is men ge-
neigd, deze in latere goede jaren weer weg te werken. Een rem
bij dit streven naar vereenvoudiging van de kapitaalstructuur
was dikwijls weer de fiscale opvatting over winstuitkering en
inkomen. Nu men in de Wet Herkapitalisatie 1951 een zeker
niet door de wetgever vermoede kans zag, om van een lager en
beperkt fiscaal tarief te profiteren, heeft men het niet nagelaten.
Door ruil werd een vereenvoudigde kapitaalstructuur verkregen 4.
Preferenties door of ten gevolge van financiële reorganisaties
ontstaan, zijn dikwijls van pregnante aard. De N.V. Heemaf had
reeds meermalen omwisseling van haar bij de reorganisatie in
1925 gecreëerde preferente aandelen in gewone aandelen aange-
boden. In 1940 en 1941 hield dit aanbod zonder meer afstand
1 Vgl. Hoofdstuk VI, ~ 3.
z Tj. S. Visser, Wat betekent de Wet op de Herkapitalisatie 1951?, Alphen
aan den Rijn 1951, blz. 40 e.v.; Wet op de Herkapitalisatie 1951, publi-
catie van De Twentsche Bank N.V., blz. 6.
8 Vgl. P. P. van Berkum, De Kapitalisatie van de Naamloze Vennootschap,
in De Naamlooze Vennootschap Febr.~lVIaart 1953, no. 11~12, 30e jrg.
' J. J. Canter Cremers, Herkapitalisatiekronkels, in De Naamlooze Ven-
nootschap, 30e jrg. (1952~53), blz. 114.
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van het preferentierecht in, waarbij gespeculeerd werd op de
aantrekkelijkheid van een meer courant bezit, dat de gewone
aandelen boden. Volgens de winstverdeling zullen de houders
van preferente aandelen steeds 1 0~o hoger dividend ontvangen
dan de gewone aandelen, dus uit dien hoofde was de omwisseling
niet aantrekkelijk. Er resteerde van de oorspronkelijk nominaal
f 2.575.000.- preferente aandelen na dit aanbod nog nominaal
f 490.500.- preferente aandelen. In 1952 is met behulp van de
V~et Herkapitalisatie 1951 aan houders dezer preferente aan-
delen het aanbod gedaan, om f 500.- preferent aandeel om te
wisselen in f 600.- gewoon aandeel plus f 25.- voor de te be-
talen inkomstenbelasting.
Eveneens in 1952 zijn bij de N.V. Vereenigde Touwfabrieken
na statutenwijziging f 4.500.000.- preferente aandelen iuge-
trokken tegen afgifte van f 4.950.000.- gewone aandelen. Onder
de werking van de ~et Herkapitalisatie zijn dus de preferente
aandelen omgewisseld in gewone aandelen, waarbij voor de
afstand van het preferentierecht een bonus van 10 o~o werd ver-
strekt. Ook deze preferente aandelen hadden een „verleden".
Wel is in 1936 bij de financiële reorganisatie de hoofdsom van de
preferente aandelen niet aangetast, maar men heeft afstand
moeten doen van het cumulatieve recht en van een deel van de
dividendachterstand. Op de gewone aandelen is toen 871~2 o~o
afgestempeld. De Wet Herkapitalisatie 1951 gaf hier aanleiding
de kapitalisatie van de n.v. te vereenvoudigen.
V~instbewijzen, oprichtersbewijzen, restitutiebewijzen, restant-
bewijzen e.d. kunnen in de loop der jaren blijken een belemmering
te zijn voor het aantrekken van nieuw aandelenkapitaal. Voort-
komende uit een financiële reorganisatie kunnen zij jarenlang
een beperking van uitkeringen op de aandelen meebrengen. Als
egtra vergoeding aan oprichters e.d., uitgekeerd voor de inge-
brachte niet in aandelenkapitaal uit te drukken mogelijke toe-
komstige rentabiliteit, meestal „goodwill" genoemd, is het hun
toekomende deel uit de overwinst dikwijls geheel uit de kluiten
gegroeid. Nieuwe emissies, die eisen aan de vergrotiug van de
verdeelbare overwinst zullen stellen, zouden steeds hogere in-
komsten aan houders dezer stukken geven, zonder dat enig ver-
band met de oorspronkelijk ingebrachte goodwill meer aanwezig
is. De fiscale consequentie belette ook hier een aanvaardbare
regeling van uitkoop of omwisseling. De uitkeringen op deze
stukken en de verhandelingswaarde er van, wijzen er reeds op,
dat er waarschijnlijk voldoende reserves aanwezig zijn om deze
stukken om te wisselen in aandelen. Het aandelenkapitaal zal
meestal hierdoor niet overmatig worden vergroot, zodat niet van
een te ver gaande verwatering moet worden gesproken.
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Het gebruik van de ~Pet Herkapitalisatie 1951 is dan ook een
vondst geweest, waardoor in 1952 onder bijbetaling van de ver-
schuldigde gereduceerde inkomstenbelasting de volgende om-
wisselingen konden plaatsvinden :
een restitutiebewijs van A.S.W. Automatenfabriek (Automatic
Screw VPorks) N.V. in 1 ~4e aandeel van nominaal f 125.-;
een winstbewijs van N.V. Magazijn De Bijenkorf in een aandeel
van nominaal f 200.-;
een oprichtersbewijs van Koninklijke Nederlandsche Hoogoven
en Staalfabrieken N.V. in een certificaat van gewone aandelen
van noxninaal f 600.-;
een amortisatiebewijs van N.V. Nederlandsche Scheepsbouw
Maatschappij in ~~9e aandeel van f 500.- nominaal;
een winstbewijs van N.V. Cultuur Mij Pradjekan-Tangarang
in een aandeel van f 1.000.- nominaal.
~ 4 DE AGIO-BONUS
Als bij resolutie no. 92 van de Minister van Financiën van 13
Maart 1954 is beslist, dat een bijschrijving op aandelen of uit-
reiking van nieuwe aandelen, voor zover dit geboekt wordt ten
laste van agio, niet leidt tot belastingheffing, dan is er een einde
gekomen aan een fiscaal-theoretisch twistpunt ~. Zolang het een
omstreden punt was, is de uitkering van een bonus ten laste
van agioreserves niet aangedurfd. Zodra echter de publicatie van
de opvatting van het Ministerie van Financiën is bekend ge-
worden, wordt de uitkering van aandelenbonussen door afschrij-
ving op agioreserves in vrij grote mate toegepast.
De zekerheid, dat uitkering van aandelenbonussen ten laste
van op de fiscale balans aanwezige agioreserves belastingvrij
kan geschieden, heeft zelfs uitgesproken meningen ten aanzien
van de uitkeringen van aandelenbonussen doen wijzigen. De
directie van de Billiton Mij, heeft in Januari 1954 nog uitdrukke-
lijk medegedeeld, niet aan de bonusuitkering op basis van de VQet
Herkapitalisatie 1951 te denken, maar nu het bij deze onder-
neming aanwezige agio belastingvrij kan worden uitgekeerd,
heeft de directie tot uitkering van een agiobonus besloten, het-
geen zelfs inhield, dat een statutenwijziging moest plaatsvinden.
1 Adriani in W.P.N.R. no. 4037 van 5 Juni 1948, blz. 190 en Burger, prae-
advies Claim en Bonus en Inkomstenbelasting, Alphen aan de Rijn 1950,
blz. 19, waren van oordeel, dat bonusaandelen ten laste van agio-reserves
vrij van inkomstenbelasting zijn; Van Soest en Peeters, Inkomsten-
belasting, Vermogensbelasting en Vennootschapsbelasting, Arnhem 1931,
blz. 98, stelden als eis, dat er geen winst aanwezig mocht zijn, wilde men
belastingvrij agio-bonussen uitkeren.
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Hetzelfde heeft plaatsgevonden bij de Stoomvaart Mij „Hille-
gersberg" en de N.V. Stoomboot Mij „Oostzee". Dit wijst er wel
op, dat de fiscale consequenties, zelfs bij het gereduceerde tarief
van de VPet Herkapitalisatie 1951, ook voor open n.n.v.v. een
belemmering is voor uitkering van aandelenbonussen. Beweeg-
redenen, zoals aantoonbare hoge rentabiliteit e.n aanpassing van
het aandelenkapitaal aan het vermogen, hebben hiervoor moeten
wijken.
Het agio als reserve
Moeten aan de uitkering van een agio-bonus dezelfde bedrijfs-
economische eisen worden gesteld als aan een uitkering van aan-
delen ten laste van andere reserves R Als er verschil in aan te
leggen maatstaf zou bestaan bij deze aandelenuitkeringen, dan
zou dit moeten liggen in een mogelijk verschil van karakter
tussen de agioreserve en de overige vrije reserves.
De agioreserve is niet ontstaan uit ingehouden winsten, maar
door storting van de aandeelhouders, voor zover deze aan de
n.v. tegen de afgifte van de aandelen meer hebben betaald, dan
de nominale waarde van de aandelen. De onderscheiding, die
door de nominale waarde al ontstaat tussen hoofdsom en agio
van het aandeel, is er reeds het bewijs van, dat aan de werkelijke
reserve-functie van het agio niet behoeft te worden getwijfeld.
Alleen aan het nominale aandelenkapitaal kan de functie van
drager van het volledige risico worden toe,ge.kend; daarom dient
hPt vermogen in waarde niet te dalen beneden het nominale
kapitaall. Aan deze instandhouding te allen tijde dienen de
vrije reserves mede te werken, ook de agio-reserves.
In ~ 3 van Hoofdstuk II is er reeds op gewezen, dat het wense-
lijk en theoretisch mogelijk, maar practisch slechts zelden toe te
passen is, om bij de oprichting van n.n.v.v., die nieuwe onder-
nemingsobjecten beogen, deze direct te voorzien van de nodige
reserves door de plaatsing der aandelen met een aanmerkelijk agio.
Een agio-reserve van enige omvang is practisch steeds ont-
staan als (gedeeltelijke) voldoening der nieuwe aandeelhouders
van de meerwaarde, die bij een emissie aan de nieuwe aandelen
boven de nominale waarde kan worden toegekend. Deze meer-
waarde is de uitdrukking van de hogere rentabiliteit van het
vermogen en het te verwachten rendement, voor zover het het
normale rendement te boven zal gaan.
Ook bij de omzetting van een bestaande onderneming in de
n.v.-vorm of bij de overname van andere ondernemingen zal
de overgangsprijs in aandelen met een koers, soms aanmerke-
~ Zie Hoofdstuk II, ~ 1 en 2.
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lijk boven pari liggende, ku~en worden voldaan. Bij deze
laatste gevallen is de functie van het agio een voortzetting van
de reeds bestaande reserves in het oude bedrijf. Wordt daaren-
tegen het agio in contanten gestort, dan wordt de reserve nieuw
gecreëerd.
Dit onderscheid bij ontstaan maakt echter geen verschil uit
voor de betekenis van het agio als reserve. Ongetwijfeld moet
aan iedere agio-reserve de functie van buffer worden toegekend,
die dient om verliezen, dus teruggang in rentabiliteit, op te vangen.
Wanneer echter naar het oordeel van de leiding der n.v. de
reserves groter zijn geworden dan nodig is om ook in slechte
tijden de vermogensvermindering in voldoende mate op te
vangen, zodat een normaal rendement op het aandelenkapitaal
gehandhaafd kan blijven, dan kunnen er reserves in aandelen
worden omgezet. Er is geen bedrijfseconomische reden aan te
voeren, om zonder meer aan het verschil in oorsprong van de
reserves, hetzij ze gestort of uit de winst gevormd zijn, een voor-
keur voor de omzetting in aandelen te geven 1. De nadere
stipulatie van de fiscale opvatting ten aanzien van agio-reserves
zal er aanleiding toe geven, om deze agio-reserve het eerst aan
bod te doen komen voor een uitkering van een aandelenbonus.
De afwezigheid van een fiscale rem zou de mogelijkheid van
uitkering van ongezonde aandelenbonussen uit agio-reserves
kunnen doen toenemen, zoals iedere vrijheid misbruikt kan
worden. Deze mogelijkheid zal al niet groot zijn, door de
beperkte aanwezigheid van agio-reserves en de omstandigheid,
dat dit verschijnsel meestal juist voorkomt bij die ondernemiugen,
die ook sterke reserves uit de winst hebben kunnen vormen.
Wanneer vrij spoedig na het creëren van een agio-reserve, bv.
binnen dezelfde conjunetuurtrend, deze reserve weer wordt
uitgekeerd als een agio-bonus, kan men zich gaan afvragen,
of hier wel een gezonde financiële politiek is gevoerd. Als de
uitkering van de agio-bonus bedrijfseconomisch gezien geoor-
loofd is, waarom heeft men dan deze omweg van kapitaal-
verwatering gekozen en niet direct geëmitteerd zonder een agio
van de inschrijvers te vragen2 Als correctie op gebleken al te
grote voorzichtigheid is die agio-bonus we.l te aanvaarden, maar
wanneer dit antwoord niet voor de hand ligt, is die meer on-
kosten meebrengende omweg niet zo gemakkelijk verdedigbaar.
Het ligt dan voor de hand om eens nauwkeurig na te gaan, of
die aandelenbonus ten laste van de agio-reserve bedrijfsecono-
misch gezien wel volledig verantwoord is.
i De eventueel belemmerende werking van statutaire bepalingen of van
artikel ~1 b W. v. K. is hierbij buiten beschouwing gelaten.
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De toepassing
Zeer snel na de bekendmaking van 's ministers standpunt ten
aanzien van de agio-bonus berichtte de Raad van Bestuur van
Philips' Gloeilampenfabrieken ll . V., dat in de aandeelhouders-
vergadering zal worden voorgesteld de in 1933 ingevoerde ver-
laging van de nominale waarde van preferente en gewone aan-
delen op f 750.- weer ongedaan te maken door bijschrijving uit
de agio-reserves, waardoor de oorspronkelijke nominale waarde
der aandelen van f 1.000.- zou worden hersteld.
De overvloed aan middelen was in 1933 aanleiding, om op alle
aandelen f 250.- onder afstempeling terug te betalen. Aangezien
Philips in de voorafgaande jaren vele emissies had geplaatst
met groot agio, beschouwden vele aandeelhouders de afstem-
peling, die overeenkomstig artikel 41 c VP. v. K. toch alleen à
pari kan geschieden, als een benadeling van hun rechten. De
bijstempeling ten laste van de agio-reserves in 1954 is dan ook
als een soort herstel van vermeende rechten der aandeelhouders
te beschouwen, om het odium, dat nog steeds bij vele beleggers
was blijve.n bestaan, weg te nemen. Deze merkwaardige aanlei-
ding tot bijstempeling der aandelen wijst er weer eens op, dat
het nominale aandelenkapitaal ook in de ogen van de beleggers
een betekenis heeft.
Behalve als aanleiding is er tussen de afstempeling in 1933 en
de bijstempeling in 1954 van de aandelen Philips geen verband te
leggen. Bij de afstempeling werd f 22.680.700.- terug betaald
als vermindering van nominaal aandelenkapitaal; bij de bijstem-
peling moest ten gevolge van intussen plaatsgevonden vergro-
tingen van het aandelenkapitaal ruim f 85.500.000.- van de
agio-reserve hiervoor worden bestemd. Dit is een bedrag, dat
ongeveer gelijk is aan het vóór 1933 bij emissie gevormde agio.
De bij emissie in 1948 verkregen agio-reserve kon intact blijven.
Spoedig na Philips publiceerde ook het bestuur van de gonink-
lijke Nederlandsche Petroleum Mij N. V. de aankondiging van
bonusaandelen ter grootte van 20 0~o van het nominale kapitaal
ten laste van de agio-reserve. Ook hier was voor de bonusuitkering
een bijzondere aanleiding.
Het is bij de „Koninklijke" een traditie geworden om haar
nieuwe aandelen à pari te emitteren. Deze wijze van kapitaal-
verwatering 1 wordt algemeen beschouwd als een uiting van
financiële kracht. De situatie der kapitaalmarkt en de deviezen-
bepalingen hadden de „Koninklijke" in de na-oorlogse jaren
er toe genoopt om haar kapitaalbehoeften mede te dekken door
het aangaan van een obligatielening, die later in obligatiën,
1 Zie Hoofdstuk III.
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converteerbaar in aandelen, werd omgezet. Door een kundig
manipuleren van de conversiekoers was de lening in een paar jaar
omgezet in met een hoog agio geplaatst aandelenkapitaal l. Ten-
einde de lijn der traditie om van aandeelhouders geen agio te
vragen, te handhaven, was er reden, om het bij de conversie-
operatie verkregen agio in aandelen om te zetten.
Het ligt voor de hand, dat twee der allergrootste onzer n.n.v.v.,
de Koninklijke en Philips, zeker niet tot een bonusuitkering
waren overgegaan, indien de ministeriële resolutie van 13 Maart
1954 hun geen kans had gegeven, om dit zonder onttrekking
van middelen te doen. De regeling van de ~Pet Herkapitalisatie
1951 zou hen hiertoe zeker niet hebben verleid; daarvoor zou een
dergelijke transactie teveel millioenen aan contanten hebben
gekost. Het is tevens de vermeld.ing waard, dat de financiële
pers aan deze agiobonussen als conclusie de verwachting ver-
bond, dat in de toekomst over het vergrote aandelenkapitaal
van deze concerns een onveranderde dividendpolitiek te ver-
wachten is. Hierbij kwam dus de gedachte tot uitdrukking, dat
een aandelenbonus de leiding der n.v. verplichtingen oplegt ten
aanzien van de toekomstige dividenduitkeringen 2.
De frontverandering van de directie der N. V. Billiton 111ij ten
aanzien van de aandelenbonus is hiervoor reeds vermeld. De
ministeriële resolutie over de agiobonus had ten gevolge, dat
deze n.v. besloot ertoe over te gaan de uit 1939 daterende agio-
reserve grotendeels in aandelen der tweede rubriek uit te keren
door een bonus van 25 0~0.
Veel besproken candidaten voor een aandelenbonus waren ook
de N. V. Stoomvaart Mij Oostzee en de N. V. Stoomboot 1V7ij Hille-
gersberg. Beide ondernemingen werden mede ten gevolge van de
in 1934 plaatsgevonden drastische kapitaalafstempeling geacht
rijp te zijn voor een kapitaalverwatering. Voor beide onder-
nemingen werd besloten om tot een aandelenbonus-uitkering
van 662~3 0~0 over te gaan, waarbij de agio-reserve werd benut
om de fiscale aderlating zo gering mogelijk te doen zijn. Voor
zover de agio-reserve niet voldoende was, is de Wet Herkapita-
lisatie 1951 te hulp geroepen. Men kreeg hierdoor de constructie,
dat bij de „Oostzee" 582~3 0~o van de aandelenuitkering belasting-
vrij was en dat over 8 o~o de VPet Herkapitalisatie 1951 werd
toegepast met uitkering van 2 0~o in contanten. Bij de „Hille-
gersberg" kon 192~3 o~o belastingvrij uit de in het begin van 1940
gevormde agio en 47 0~0 onder de werking van de VPet Herkapi-
1 Vgl. H. P. W. van Ravestijn, Enkele opmerkingen over de betekenis van
de converteerbare obligatie aLs financieringsinstrument, in De Naamloze
Vennootschap, jrg. 31, no. 6, September 1953, blz. 81.
a Zie Hoofdstuk IV, ~ 3.
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s
talisatie 1951 worden uitgekeerd, onder bijbetaling aan aandeel-
houders van 113~4 0~o in contanten. De „Hillegersberg" heeft
indirect ook grotendeels voor de veel hogere belastingvrije uit-
kering bij de „Oostzee" gezorgd, doordat zij in 1951 houdster-
maatschappij van bijna 40 0~o van het aandelenkapitaal van de
„Oostzee" werd, wegens opname van nominaal f 1.537.350.-
aandelen dezer onderneming tegen 250 0~0. Het toen gecreëerde
agio, tevens met het veel geringere agio in 1937 en 1940 ontstaan,
maakte het mogelijk dat de „Oostzee" haar liquiditeitspositie in
stand kon houden.
De Koninklijke Jaz~a-China-Paketvaart-Lijnen N. V. heeft in
1947 een aanmerkelijk agio-reserve kunnen vormen, toen zij de
z.g. buitenlijnen van de N.V. Koninklijke Paketvaart Mij over-
nam tegen afgifte van aandelen. Dit agio was groot genoeg, om op
het uitstaande aandelenkapitaal per 1 Januari 1954 een aande-
lenbonus van 25 0~o uit te keren.
In bedrijfseconomisch opzicht kan men de uitkering van de
agio-bonus van 10 0~o bij de Koninklijke Nederlandsehe Papier-
fabriek N. V. een vertekening van de werkelijkheid noemen.
Teneinde de liquiditeitspositie zo sterk mogelijk te maken om
uitbreidingen te financieren, wilde men kennelijk een stock-
dividend uitkeren. Om aandeelhouders inkomstenbelasting te
besparen, is de agio-reserve, in 1948 en 1950 bij emissies ontstaan,
aangewezen om in aandelen te worden omgezet. Daarentegen
is waarschijnlijk 1 het aan aandeelhouders volgens de winstver-
deling toekomende deel van de overwinst geheel voor reserve-
ring bestemd. Deze reserveverschuiving om belasting te be-
sparen is niet begrepen, hetgeen blijkt uit de critieken op de
mededeling van een voorgenomen emissie van nieuwe aandelen
ad 115 0~0. Gezegd werd dat „aandeelhouders eerst ten laste van
de door hen zelf betaalde agio-reserve een bonus ontvangen en
dat zij vervolgens die agio-reserve weer door een emissieprijs
van boven pari moeten versterken." 2.
Meer conform de regels is de agiobonus van 20 0~o van de N. V.
Biscuit- en Chocoladefabriek „Victoria" geweest. Het agio, waar-
uit deze kapitaalvergroting werd geput, was ten dele bij de aan-
delenemissies in 1943, 1930 en 1927 gevormd.
Ofschoon de geldigheid van een beslissing om tot uitkering
van agiobonussen over te gaan sinds de publicatie van de minis-
teriële missive niet aan een tijdslimiet is gebonden, zoals dit het
geval was bij de gebruikmaking van de VPet Herkapitalisatie
1951, is er toch wel haast gemaakt, om van deze belastingvrije
bonusuitkering gebruik te maken. Alle bovengenoemde toepas-
i Vgl. Het Financieele Dagblad d.d. 2 April 1934.
8 Ibid.
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singen waren binnen twee maanden na het verschijnen van de
ministeriële missive reeds door de directies aangekondigd. Onge-
twijfeld heeft de ~et Herkapitalisatie 1951 de leiding van
n.n.v.v. meer bekend gemaakt met de mogelijkheden en doel-
einden van de aandelenbonus. De rem, die ook het gereduceerde
belastingtarief op de toepassing van deze wet uitoefende, bleek
onverwacht voor de agio-bonus te ontbreken. Dit werd bekend
op een moment van een vrij gunstige conjunctuur en een zeer
versterkte positie van de munt. Aanleidingen om tot verhoging
van het aandelenkapitaal te besluiten konden in deze situatie
wel gemakkelijk gevonde,n worden 1. Hierin kan een verklaring
schuilen, waarom zo sne.l en verhoudingsgewijs zo veelvuldig
van een agiobonus gebruik is gemaakt 2.
1 Vgl. Hoofdstuk IV, ~ 4.




~ 1 WOORDVERgI,ARING EN DEF`INITIE
Het stockdividend is van Amerikaans origine. Fahrenfort deelt
in de Bedrijfseconomische Encyclopaedie nog mede, dat „de
uitkering van stockdividenden soms in Amerika werd toegepast;
ook in en na de eerste en tweede wereldoorlog kwam het hier te
lande voor" 1. Dit is geschreven, voordat het gebruik van het
stockdividend hier te lande tot ontwikkeling was gekomen.
Daardoor geeft het zo duidelijk de indruk weer, dat het stock-
dividend een vreemd, Amerikaans verschijnsel was, dat toch niet
geheel en al onbekend was.
Een stockdividend is volgens Amerikaanse definitie iedere
uitkering aan aandeelhouders in de vorm van nieuwe aandelen 2.
Dit begrip is ruim, zoals ook het begrip dividend in Amerika
de ruimere betekenis van uitkering in het algemeen heeft. Men
maakt in de Amerikaanse literatuur dan ook onderscheid tussen
een „egtra-ordinary" en een „periodic" stockdividend 3. Het
buitengewone stockdividend wordt uitgekeerd ten laste van
geaccumuleerde ingehouden winsten over vele jaren; het is de
„mellon cutting" en is in feite identiek met de split-up. Het
„periodic" stockdividend daarentegen behoort betaald te
worden uit de winst, behaald in de periode, waarvoor de uit-
kering geldt; het wordt gebruikt in de plaats van of ter aanvul-
ling van het normale dividend in contanten.
Dit onderscheid behoeft in het Nederlandse spraakgebruik niet
te worden gemaakt. ~Pij kennen hier de aandelenbonus als uit-
kering ten laste van de geaccumuleerde reserves, zodat de over-
name van de practijk van stockdividenden uit Amerika voor ons
1 Jac. Fahrenfort, Stockdividend, in Bedrijfseconomische Encyclopaedie,
Deel I, blz. 459.
a C. N. Stabler, How to read the Financial News, New York 1951, p. 53;
ook B. J. Horton Ph. D., J. Riplay Jr. Ph. D. and M. P. Schnopper,
Dictionary of Modern Economics, Washington (D. C.) p. 317.
s J. C. Bothwell Jr. Periodic Stockdividends, in Harvard Business Review,
Jan. 1950, vol. XXVIII, p. 89.
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land alleen betrekking heeft op de uitkering van aandelen als
uitkering uit de jaarwinst. Het stockdividend is voor het Neder-
landse spraakgebruik dat dividend, dat aan aandeelhouders niet
in contanten, maar in de vorm van aandelen wordt uitbetaald.
Men verstaat er tevens onder het recht op aandelen, dat uit
dividend voortvloeit 1. Uiteraard is dit een recht op een deel van
een aandeel, want het komt practisch niet voor, dat als dividend
100 0~0, d.i. een geheel aandeel, kan worden uitgekeerd. Een be-
paald aantal stockdividenden geeft dus recht op een nieuw aan-
deel.
Het begrip stockdividend is in Nederland nog jong. Volgens
Fahrenfort sprak men na de eerste wereldoorlog hier te lande van
bonusaandeel, als men het huidige begrip stockdividend be-
doelde 2. Vlug komt in 1920 hiertegen op 3, als hij waarschuwt
„tegen het gebruiken van het woord „bonus" en ook van het
woord „claim" in gevallen, waarin van bonus allerminst en van
claim slechts in zekere zin sprake kan wezen." Hij bedoelt dan
de „gevallen, waarin, ter voldoening van gewoon dividend, aan-
delen of obligatiën in betaling worden gegeven."
Vlug, die dus reeds vroeg het juiste onderscheid maakte tussen
bonus en stockdividend, heeft zijn zin gekregen: in de practijk
worden thans deze twee begrippen terdege onderscheiden, al
kan men het betreuren, dat klakkeloos het Amerikaanse woord
is overgenomen, zonder dat naar een meer Nederlands equiva-
lent is gezocht. Het hierboven gereleveerde Amerikaanse begrip
is immers ruimer, zodat gelijkheid in terminologie toch geen
equivalentie van het begrip veronderstelt. De overheid, speciaal
de wetgever en de fiscus, kent het begrip stockdividend nog niet.
Bonusaandeel en stockdividend worden beiden als uitkering
beschouwd 4. Wat hiervan economisch en bedrijfseconomisch
gezien de gevolgen zijn, zal later worden be.zien. Een eerste er-
kenning van het onderscheid tussen bonusaandee.l en stockdivi-
dend in overheidsvoorschriften is tot uiting gekomen in een
Algemene Vergunning van de Nederlandsche Bank, als uit-
voerster van het Deviezenbesluit 1945. In haar Algemene Ver-
gunning van 23 December 1952 5 was in beginsel toestemming
1 Vgl. H. P. W. van Ravesteyn, Stockdividend, in Bedrijfseconomische
Encyclopaedie, Deel II, blz. 276.
~ Als voren
3 G. Vlug, Praeadvies over Hebben de claim, bonus en dergelijke rechten,
behoorende tot aandeelen in naamlooze vernnootschappen, het karakter
van kapitaal of burgerlijke vrucht? 's-Gravenhage 1920, blz. 3.
' Zie Hoofdstuk IV, ~ 5.
b Alg. Vergunning No. A 2936949 d.d. 23 December 1952, opgenomen in de
Officiële Prijscourant van de Vereeniging voor den Effectenhandel van
30 December 1952, no. 14201.
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verleend, dat bij verkoop van stockdividend deze verkoopop-
brengst tot een bedrag, gelijk aan de nominale waarde der op de
stockdividenden beschikbaar gestelde effecten aan niet-inge-
zetenen mocht worden getransfereerd. Voor zover de verkoop-
opbrengst de nominale waarde van het stockdividend overtrof,
was transfer niet toegestaan. Iedere kapitaaluitkering, zowel de
bonus als het stockdividend, was tot voor 1953 steeds in haar
geheel als kapitaal, dat in principe niet transferabel was, be-
schouwd 1. Revenuen van kapitaal, dus ook dividend in con-
tanten, is voor niet-ingezetenen, die geen Nederlander zijn,
steeds transferabel geweest. Door toe te staan, dat van de ver-
koopopbrengst van het stockdividend het nominale dividend-
bedrag getransfereerd mocht worden, werd dit nominale bedrag
als revenu erkend. Het stockdividend is hierbij voor het eerst
door een overheidsinstantie als van het bonusaandeel te onder-
scheiden begrip genoemd. Dit zij hier als zodanig gereleveerd,
ofschoon het desbetreffende voorschrift wegens verruiming
van het deviezenverkeer in 1954 is ingetrokken.
~ `L STOCKDIVIDEND EN AANDELENS9PITAAL
Het wezen van het stockdividend
Het stockdividend is een dividend, dus een winstuitkering. In de
regel kan daarom alleen tot uitkering van een stockdividend
worden overgegaan, als er een verdeelbaar winstsaldo is. Het is
uiteraard mogelijk, om een reeds eerder gevormde dividend-
reserve tot uitkering te brengen door stockdividenden, maar ook
een dergelijke dividendreserve, die de n.v. aan de aandeelhouders
schuldig is gebleven, is ontstaan uit verdeelbare winstsaldi.
Van de verdeelbare winst komt aan aandeelhouders het bedrag
toe, dat overeenkomstig de statutaire regeling van de winstver-
deling wordt vastgesteld, dus gewoonlijk het primaire dividend
en een aandeel in de overwinst, die gezamenlijk het dividend
vormen, dat in de regel in procenten van het nominale uitstaande
kapitaal wordt uitgedrukt. VPanneer besloten wordt het divi-
dend of een deel daarvan in aandelen betaalbaar te stellen spreekt
men van een stockdividend.
Het grote formele verschil tussen een aandelenbonus en een
stockdividend is dus, dat een stockdividend voor zijn ontstaan
eerst door de molen van de winstverdeling moet zijn gegaan,
terwijl een aandelenbonus rechtstreeks ten laste van reserves of
ingehouden winsten wordt geboekt. Dit is het kenmerkend
1 Opgemerkt zij, dat dit deviezenstandpunt geheel het tegengestelde inhield
van het fiscale standpunt, dat iedere kapitaaluitkering in aandelen aLs
winstuitkering beschouwt.
lls
onderscheid. Het stockdividend is afhankelijk van het financiële
jaarresultaat; het behoeft daarom geen lang verleden in de n.v.
te hebben, in die zin, dat het van te voren als blijvend vermogen
van de n.v. moet zijn gevormd. Integendeel, als deel van het
jaaroverschot behoort het formeel gezien in een twaalftal
maanden gegroe.id te zijn om te worden uitgekeerd.
Door de uitkering van een stockdividend neemt het uitstaande
aandelenkapitaal toe; een schuld aan de aandeelhouders, door
de winstverdeling ontstaan, wordt omgezet in aandelenkapitaal,
economisch en juridisch ten volle aan de n.v. gebonden 1. In
tegenstelling tot de uitkering van een aandele.nbonus is het
stockdividend geen eenzijdige handeling; aandeelhouders missen
de ontvangst van contant dividend. Er is daarom alle reden, om
de uitkering van een stockdividend in resultaat gelijk te atellen
met een aandelenemissie. De betaalbaarstelling van een stock-
dividend is dan de combinatie van twee handelingen, nl. de be-
taalbaarstelling van een dividenduitkering, die gepaard gaat
met een emissie van aandelen, uitsluitend voor aandeelhouders.
Dikwijls krijgt de „emissie" als deel van de gecombineerde han-
deling, het karakter van een afgedwongen deelneming in de
kapitaalvergroting voor aandeelhouders, maar dikwijls ook
niet 2. Het is vrij veel voorgekomen, dat aan aandeelhouders de
keuze werd gelaten tussen een uitkering in contanten of een uit-
kering in aandelen. De keuze had voor bepaalde groepen van
aandeelhouders meer dan formele betekenis. Volgens de deviezen-
bepalingen was het nl. tot 1 Januari 1953 niet mogelijk enig deel
van de opbrengst van stockdividenden te transfereren 3, daaren-
tegen waren de dividenduitkeringen in contanten wel trans-
ferabel naarhet buitenland. Aandeelhouders - niet Nederlandse
ingezetenen zullen daarom veelal geprefereerd hebben de divi-
denduitkering in contanten, getransfereerd naar hun land van
inwoning, te ontvangen boven de hogere kapitaalwaarde van
het stockdividend, die hier te lande moeat blijven en waarover
zij niet vrij konden disponeren.
Ook kan het voorkomen, dat men de aandeelhouder de keuze
laat tussen de uitkering in contanten en een stockdividend van
~
a
Vgl. Hoofdstuk II, ~ 1.
F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de
omvang der bedrijvigheid, Leiden 1949, blz. 17, maakt dit onderscheid
niet enneemt zonder meer aan, dat een stockdividend een gedwongen aan-
delenemissie is. Zijn behandeling van dit onderwerp is zeer stunrnier. In ~ 3
van dit hoofdstuk zal blijken, dat het gemaakte onderscheid nogal formeel
is, zodat het voor de hand ligt, dat bij suminiere besprekingen van het
stockdividend dit onderscheid kan worden verwaarloosd als niet essentieel.
Zie ~ 1 van dit hoofdstuk.3
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een lagere nominale waarde dan het bedrag in contanten 1. Een
andere variant is, dat de keuze tussen stockdividend en con-
tanten wordt beperkt tot een kortere datum dan de verjarings-
termijn, die statutair of wettelijk voor het dividend geldt 2. Na
die datum is alleen incassering van het dividend in contanten
mogelijk. Het karakter van gedwongen emissie, dat aan het
stockdividend inhaerent zou zijn, bestaat in deze gevallen in
het geheel niet; het is dan voor de aandeelhouders meer een
gunst geworden met een tijdelijk karakter.
Deze verschillende mogelijkheden bij de uitkering van het
stockdividend wijzen erop, dat inderdaad de uitkering van het
stockdividend als handeling moet worden gesplitst in een divi-
denduitkering èn in een emissie.
Rendementseisen
Aangezien de verhoging van het aandelenkapitaal door de uit-
kering van stockdividenden in feite gelijk is aan een emissie,
dient deze financieringsfiguur aan dezelfde eisen te voldoen, die
gesteld moeten worden aan een emissie van nieuwe aandelen,
wil de uitkering van stockdividenden bedrijfseconomisch ver-
antwoord zijn. De leiding van de n.v. dient er zich bij de uit-
kering van stockdividenden van bewust te zijn, dat zij „nieuwe
middelen" verkrijgt, die het renderend vermogen van de n.v.
vergroten en die in de toekomst tot het rendement moeten bij-
dragen, zoals ook het bij emissie ~fieuw aangetrokken vermogen
renderend moet worden gemaakt. A1 of niet gedwongen inves-
teren de aandeelhouders hun toekomende gelden blijvendinde n.v.
Terecht verwachten zij op deze nieuwe belegging een rendement.
De Algemene Norit Mij keerde als dividend uit:
in 1941: 111~2 0~o naar keuze in contanten of in aandelen à 115 0~0
(dus in feite 10 0~o in aandelen);
in 1942: 8 0~o naar keuze in contanten of in aandelen 'a 120 0~0
in 1943~
en 1944 7 0~o naar keuze in contanten of ín aandelen à 119 0~0
(dus in feite 515~17 0~o in aandelen);
in 1947: 6 0~o naar keuze in contanten of in aandelen à 120 0~0
(dus in feite 5 0~o in aandelen);
in 1948: 6 0~o naar keuze in contanten of in aandelen à 125 0,0
(dus in feite 49~6 0~o in aandelen).
De keuze tussen contant- of stockdividend is bij de Algemene Norit Mij
voor alle onder noot 1 genoemde dividenden beëindigd op 31 December
1948. Bij de Hollandsche Kunstzijde Industrie stond de keuze tussen 5 0~0
in aandelen of in contanten, in 1952 betaalbaargesteld, open tot 31 Decem-
ber van dat jaar. De keuze tussen stockdividend of contanten bij het
dividend, betaalbaargesteld in de jaren 1948 t~m 1951 was zowel bíj
Kunstzijdespinnerij Nijma als bij Nederlandsche Kabelfabriek beperkt tot
1 December van het desbetreffende jaar van betaalbaarstelling.
x
(dus in feite 71~2 0~o in aandelen);
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De uitkering van een stockdividend sluit dus de verwachting
in, dat in de toekomst de uitkeerbare winst groter zal worden,
zodanig, dat ook over het vergrote aandelenkapitaal een redelijk
dividend kan worden uitgekeerd. Men trekt geen nieuwe mid-
delen aan, als me,n niet verwacht, dat het rendement over het
vergrote vermogen niet minstens gehandhaafd kan blijven.
Daarom is het alleszins redelijk, te verwachten dat na de uit-
kering van een stockdividend het toekomstige dividend over
het vergrote aandelenkapitaal procentueel niet zal worden ver-
laagd. Het door Van geep' uitgewerkte voorbeeld, waarbij de
uitkering van een stockdividend ten gevolge heeft, dat in de
volgende jaren het dividend moet worden verlaagd, omdat de
uitkeerbare winst niet kon worden verhoogd, is een typisch voor-
beeld van het verkeerde gebruik van het stockdividend. Een der-
gelijke politiek van het stockdividend kan geen uitgangspunt
zijn voor de beoordeling van de mérites van het stockdividend
als financieringsfiguur.
~ 3 STOCKDIVIDEND EN AANDEELHOUDEB.
Vier groepen geïnteresseerden
Het tweeslachtig karakter van het stockdividend, nl. als divi-
dend en als emissie, heeft iets verwarrends. De aandeelhouder-
belegger krijgt uit zijn belegging inkomen in de vorm van divi-
dend, maar hij kan dit inkomen niet besteden naar eigen keuze,
wanneer dit dividend een stockdividend is. Het is inkomen,
waaraan hij niet kan raken, tenzij hij zijn stockdividend van de
hand doet. Alleen door verkoop van het stockdividend krijgt
hij zijn dividend als inkomen in handen. De vraag, die zich hierbij
voordoet, is, hoe groot het inkomen is, dat de aandeelhouder
geniet, als hij een stockdividend ontvangt.
`Vanneer de aandeelhouder voldoende stockdividenden bezit,
om hiervoor een nieuw aandeel bij de n.v. op te eisen, zal hij ge-
neigd zijn, zijn stockdividenden niet als inkomen te beschouwen.
Hij heeft dan een nieuw aandeel „omniet" verkregen, zoals hij die
ontvangt bij uitkering van een aandelenbonus. Voor zijn gevoel
heeft de n.v. het dividend gepasseerd en in de plaats daarvan
hem met een bonus van kleine omvang verblijd 2. Hij zal niet
het idee hebben, dat hij dividend heeft geïnd en daarmee op een
emissie van nieuwe aandelen ingeschreven.
Wanneer de aandeelhouder het stockdividend verkoopt, zal
1 A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 88 e.v.
a Dit is nog het standpunt van N.Carothers, The StockDividend Mumpsimus,
in The Commercial and Financial Chronicle, vol. 178, no. 5280 d.d. 7
December 1933, p. 3.
12i
hij de neiging hebben om de gehele verkoopopbrengst van zijn
stockdividend als inkomen te beschouwen, dat hij vrij besteden
kan, zonder dat hij inteert op zijn belegd vermogen. De uitkering
van een stockdividend bij een goed geleide n.v. duidt er immers
op, dat naar verwachting het dividend in de toekomst niet lager
zal worden. De rentabiliteitswaarde van zijn aandelenbezit zal
dus door de verkoop van het stockdividend niet verminderen.
Als hij de gehele opbrengst van het stockdividend als inkomen
verteert, wordt hij niet armer. Deze opvatting is dan ook wel
de aanleiding, waarom de uitkering van stockdividenden in de
laatste jaren zo veelvuldig is toegepast. Voorwaarde is hierbij,
dat de stockdividenden boven de nominale waarde worden ge-
waardeerd, zodat naar het gevoelen der aandeelhouders zij bij
verkoop een egtra te verteren inkor~en ontvangen. Ook ligt het
voor de hand, dat de aandeelhouders dit gevoel van meer in-
komen te ontvangen alleen zullen hebben als het stockdividend
verhandelbaar is.Voor n.n.v.v. wier aandelen geen markt hebben,
dus voor besloten n.n.v.v., is er uit dien hoofde geen reden om
stockdividenden uit te keren.
De belegger, die stockdividenden koopt, om de ze in te wisselen
tegen een nieuw aandeel, zal zeker niet het gevoel hebben, dat
hij de verkopers inkomen heeft verschaft. Hij heeft zijn ver-
mogen belegd, dat mogelijk uit bespaard inkomen is voortge-
komen, maar zijn aankoop kan ook herbelegging van reeds be-
staand vermogen zijn. Aankoop van stockdividenden is voor hem
hetzelfde als aankoop van aandelenbonussen of van aandelen
rechtstreeks. Hij zal stockdividenden kopen, omdat deze iets
voordeliger of gemakkelijker te verkrijgen zijn dan die aandelen
van de n.v., waarin hij zijn geld wil bele.ggen.
j De beroepshandelaar, die de stockdividenden koopt, wil óf
de handel in de stockdividenden of aandelen vergemakkelijken,
omdat hij als ho.ekman of commisisonair van de n.v., dus als
bemiddelaar, hierbij belang heeft, óf omdat hij hierin een voor-
delig koersverschil ziet, omdat het stockdividend door het aan-
bod verhoudingsgewijs lager noteert dan het aandeel. Hij draagt
hierdoor bij aan het streven om de koers van het stockdividend
en dat van het desbetreffende aandeel met elkaar in evenwicht
te laten blijven.
Deze tegengestelde opvattingen der vier groepen géinteres-
seerden bij het stockdividend kunnen niet al'e tegelijkertijd
juist zijn. Een stockdividend kan niet tegelijk bonus en in-
komen zijn.
De opvatting van de aandeelhouder, die zijn eigen stock-
dividenden omwisselt in aandelen, die van de koper van stock-
dividenden en van de beroepshandel komen met e.lkaar wel
f
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overeen, want zij allen beschouwen het stockdividend als kapi-
taal in de zin van belegd vermogen. Het maakt in feite geen ver-
schil, dat de zijn stockdividenden omwisselende aandeelhouder
het beschouwt als een verkrijging om niet, want hij zal hieraan
wel waarde toekennen, zoals ook de aandelenbonus een echte eigen
waarde heeft. Die waarde zal voor hem minstens gelijk zijn aan de
beurswaarde, die door de koperen de handelaar betaald is. Tegen-
over de opvatting van deze drie staat die van de verkoper van het
stockdividend, die geneigd is, de gehele opbrengst als inkomen
te beschouwen, een opvatting waarop de leiding van de n.v.
mogelijk heeft gespeculeerd bij de betaalbaarstelling van het
dividend in deze vorm.
Dividend en tevens emissie
VPelke van deze opvatting is de ware2 Bedrijfseconomisch ge-
zien is het gezonde stockdividend geen bonus; het komt voort
uit de jaarwinst, die aan aandeelhouders wordt uitgekeerd 1. In
principe is het bij de uitkering voor hen inkomen; daaraan kan
niet worden getornd. Bij de vrije bestedingsmogelijkheid van het
dividend heeft de aandeelhouder de keuze zich dit inkomen al
of niet te ontzeggen door het al of niet te besparen en het in
belegd vermogen om te zetten. Bij de betaalbaarstelling van een
stockdividend beslist in feite de leiding van de n.v. voor de aan-
deelhouders, dat hij zijn inkomen zal besparen en beleggen in
aandelen van de n.v. Wanneer er bij de betaalbaarstelling hiervan
geen keuze wordt gelaten tussen contanten of aandelen, dwingt
de leiding van de n.v. de aandeelhouder tot sparen en beleggen,
tenzij hij zijn stockdividend kan verkopen. Dit verkopen kan
alleen geschieden als hij een koper vindt, die geneigd is de be-
leggingsfunctie van hem over te nemen. De verkoop van een
stockdividend is dus voor de aandeelhouder de ontsnapping uit
de hem opgelegde dwang tot sparen en beleggen, doordat hij
iemand gevonden heeft, die door de aankoop van het stockdivi-
dend toont, dat hij vrijwillig die functies overneemt 2. Hieruit
blijkt de noodzaak van verhandelbaarheid van het stockdividend.
De dwang, die de leiding de aandeelhouder oplegt, is dan ook
maar schijn, zolang er kopers van stockdividenden zijn. In de
practijk ligt het voor de hand, dat de leiding van de n.v. ervoor
zal zorg dragen, dat de kopers gevonden zullen worden. Dit is
voor haar geen zorg, zolang de beurswaarc~e van haar aandelen
i Zie ~ 2.
2 De inschakeling van tussenpersonen, zoals beroepshandelaren en speculan-
ten, dcet aan de juistheid van deze schematisering geen afbreuk. Ergens
is een einde aan de ketting van verkopers en kopers; de laatste schakel
in de ketting is degene, die beleggen wil.
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meer dan de nominale waarde bedraagt. De tweede voorwaarde,
om tot uitkering van stockdividenden te kunnen overgaan, is
dus, dat de aandelen der n.v. boven pari noteren 1.
Zolang de aandeelhouder bij verkoop van een stockdividend
meer ontvangt dan de nominale waarde ervan, zal hij zeker
tevreden zijn, omdat hij door verkoop zijn inkomen kan verkrij-
gen. Hij krijgt dan echter meer dan zijn eigenlijk inkomen, want
dat kan niet groter zijn dan het dividendpercentage der nomi-
nale waarde zijner aandelen, dat betaalbaar is gesteld. De koper
is bereid voor het stockdividend als bespaard en geïnvesteerd
kapitaal meer te betalen. De leiding van de n.v. heeft immers
het aan de aandeelhouders onthouden inkomen tegen nominale
waarde geïnvesteerd of zal dit investeren en heeft het als zodanig
een rendementswaarde gegeven. VPat de kope.r als belegger voor
het stockdividend meer betaalt dan de nominale waarde, is het
gevolg van de reeds geschiede of te verwachten rendabele inves-
tering van de leiding der n.v. Beschouwt de verkoper van het
stockdividend dit meerdere als inkomen, dan teert hij in, zoals
hij ook zou doen als hij de opbrengst van een claim als inkomen
zou beschouwen.
De bedrijfseconomisch gezien hybridische figuur van het stock-
dividend als dividend en tevens emissie werkt dus door in het
particuliere inkomen en vermogen van de aandeelhouder. Bij
verkoop van het stockdividend dient de opbrengst gesplitst te
worden in inkomen en vermogen. Het inkomen is gelijk aan het
nominale dividend, dat door de leiding van de n.v. is ingehouden
als investering. Het vermogen is gelijk aan de beurswaarde van
het stockdividend als deel van een aandeel, voor zover het de
nominale waarde overtreft. Dit inkomen- en vermogensdeel
wordt door de uiteindelijke koper, die beleggen wil, overge-
dragen aan de verkoper.
Het is thans ook duidelijk, dat de aandeelhouder, die zijn
stockdividenden in nieuwe aandelen omzet, in feite accoord
gaat met de belegging, waarover de leiding van de n.v. door de
investering reeds voor hem heeft beslist. Hij verkrijgt tegen de
prijs van de nominale waarde een nieuw aandeel, dat voor hem
een hogere beurswaarde heeft, zoals ook geschiedt bij inschrijving
op een aandelenmissie met eigen claims. De tussenpersoon, die
1 Bij de betaalbaarstelling van stockdividenden van de Escomptobank in de
jaren 1949, 1950 en 1951 stonden de aandelen beneden pari genoteerd.
Dit was echter maar schijn. Doordat de Indonesische rupiah en de gulden
volgens de Amsterdamse beursusance nog in verhouding van 1: 1 staan,
waren in feite de aandelen dezer in Indonesië gevestigde n.v. boven pari
in rupiah genoteerd, want in die jaren was de feitelijke waarde van de
rupiah reeds slechts '~3 gulden.
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bij de aan- en verkooptransactie kan optreden en die hierbij
winst maakt, vervult zijn normale functie bij de handel in ef-
fecten. Voor hem is het stockdividend niet meer dan een tijdelijke
kleine coupure van een aandeel.
Het deel van de verkoopopbrengst van het stockdividend, dat
hierboven het vermogensdeel is genoemd, hee.ft dezelfde bete-
kenis als de waarde van de claim bij een emissie van nieuwe aan-
delen. De belegger, die inschrijft op een emissie van aandelen,
maar die het recht van inschrijving mist, kan dit afzonderlijk
kopen; bij ee.n stockdividend koopt hij tevens de inschrijfsom,
die reeds door de n.v. voor hem is gestort. Maar hij betaalt er
meer voor dan deze inschrijfsom, omdat hij de waarde van het
aandeel hoger in waarde acht dan die inschrijfsom. Hetgeen over
de claimprijs in Hoofdstuk III is gezegd, ge.ldt ook voor de prijs,
die men voor het kapitaaldeel van het stockdividend wil betalen.
Deze prijs is grotendeels de resultante van de verschillende
schattingen over de toekomstige rendementswaarde van het
aandeel. De verkoper doet van deze contante waarde van het
toekomstige rendement afstand, omdat hij de contante opbrengst
prefereert. Hij kan deze opbrengst-waarde direct verbruiken,
maar neemt dan een voorschot op de toekomst: datgene wat
nog inkomen moet worden, verteert hij ten onrechte reeds nu;
hij teert dus in. Merkwaardig is hierbij, dat deze intering in
omvang geringer wordt, wanneer de koersen der stockdividenden
lager worden. Immers dan is de opbrengst van het kapitaaldeel
van het stockdividend geringer en krijgt de aandeelhouder
slechts een kleiner bedrag in handen om in te teren.
Blom 1 is van oordeel, dat de vertering als inkomen van de
volledige verkoopopbrengst van het stockdivide.nd macro-
economisch gezien een ontsparing ten gevolge heeft. Voor zover
de verkoopwaarde van het stockdividend de nominale waarde
van het dividend overtreft, zou de vertering hiervan een ont-
sparing van de bij de kopers van het stockdividend gevormde be-
sparing doen ontstaan. „Er is een groot „lek" tussen het bedrag
der belegging zoekende middelen, die aan de kapitaalmarkt
onttrokken worden, en het bedrag der middelen, die de stock-
dividenden gevende onderneming inhoudt. Dit „lek" kan, maat-
schappelijk gezien, een „ontsparing" van vrij groot belang tot
gevolg hebben," aldus concludeert Blom.
Blom legt hier een direct monetair verband tussen de inves-
tering van de ondernemer en de uiteindelijke besparing, die door
de verkoper van het stockdividend zou dienen te geschieden. Dit
1 F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de
omvang der bedrijvigheid, Leiden 1949, blz. 18 e.v.
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, verband is echter niet aanwezig. Er is een investering bij de
dividenden gevende onderneming, die deze financiert uit de
aan aandeelhouders opgelegde beleggingsdwang bij de uitkering
van het stockdividend. VPanneer de aandeelhouder uit deze
beleggingsdwang wil ontsnappen door verkoop van het stock-
dividend, dan wekt hij slechts een beleggerssubstitutie 1 op. Als
belegd vermogen heeft de investering van de stockdividend ge-
vende onderneming een beleggingswaarde gekregen, dus be-
taalt de kope-r van het stockdividend aan de aandeelhouder
de beleggingswaarde, zoals de beurs die waardeert. Van een ver-
storing van het evenwicht op de beleggingsmarkt kan hier geen
sprake zijn. Wanneer de aandeelhouder de verkoopopbrengst
van zijn stockdividend geheel als inkomen beschouwt, dan ge-
schiedt maatschappelijk gezien hetzelfde als wanneer hij zonder
meer een effect zou verkopen en interen : hij beëindigt zijn be-
leggersfunctie en substitueert die aan een ander. Die beleggers-
substitutie kan ontstaan uit „hetzij nieuwe spaargelden, hetzij
oude liquide middelen, hetzij nieuw bankcrediet" 2. Alleen
wanneer de beleggerssubstitutie uit nieuwe spaargelden tot
stand komt, is tevens sprake van spaarderssubstitutie; dan is
volgens Koopmans het behoud van het monetair evenwicht
verzekerd.
Dit is een geheel andere voorstelling van zaken dan Blom geeft.
Niet een deel van de verkoopopbrengst zal sieeds ontsparing ver-
oorzaken, maar het gehele verkoopbedrag zal soms hiertoe aan-
leiding geven, als men de opbrengst bij verkoop van een stock-
dividend geheel als inkomen beschouwt. Noch de leiding van de
n.v., die het stockdividend betaalbaar heeft gesteld, noch de het
stockdividend verkopende aandeelhouder zijn de directe oorzaak
van een eventuele monetair evenwicht verstorende invloed.
Het keuze-dividend
De beurswaarde van het stockdividend is, zoals de handelsprijs
van de claim en van ieder verhandelbaar effect, afhankelijk van
vraag en aanbod. Aangezien voor de verkoper een deel van het
stockdividend vergoeding van gederfd dividend is, dat hij als
inkomen kan verteren, loopt hij het risico, dat hij bij een voor
hem nadelige marktconstellatie van het hem als dividend toege-
dachte inkomen niet volledig zou kunnen genieten. Omdat de
uitkering van stockdividenden alleen verantwoord is, als de
1 J. G. Koopmans, Rentevoet, monetair even~vicht en deblokkering, in
Weerspiegelde Gedachten, Opstellen aangeboden aan Prof. Dr N. J. Polak,
Haarlem 1948, blz. SS.
a Ibid blz. 89.
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toekomstige dividendvooruitzichten gunstig zijn, behoort de
kans hiertoe niet groot te zijn. Dit bij een verantwoorde uitkering
van een stockdividend vrijwel alleen theoretisch denkbare risico
is te ondervangen, doordat het dividend naar keuze van de aan-
deelhouder betaalbaar wordt gesteld, hetzij in contanten, hetzij
in aandelen. Benadeling van de aandeelhouder, die zijn dividend
als inkomen wenst te besteden, is dan uitgesloten. Bovendien
geeft de leiding van de n.v. blijk, dat zij er van overtuigd is
een verantwoorde politiek te voeren t.a.v. het stockdividend.
Zij zal immers niet hopen of we,nsen, dat de aandeelhouders in
groten getale hun dividend in contanten opnemen, want dan heeft
deze wijze van dividenduitkering geen zin. Zij geeft aldus te
kennen, dat zij het risico, dat aandeelhouders contanten boven
aandelen opeisen, omdat de markt de aandelen beneden pari zou
waarderen, niet aanwezig acht 1. In feite is de keuze maar schijn,
want ook de aandeeLhouder, die het dividend als inkomen wenst
te besteden, zal de uitkering in aandelen prefereren, om door
verkoop van het stockdividend de „meerwaarde" daarvan te
genieten, die het als kapitaal heeft. Voor bepaalde aandeel-
houders, bv. voor buitenlanders, die t.a.v. de verkoop van het
stockdividend in hun keuze door deviezenmaatrege.len gediscri-
mineerd z werde,n, is de keuze een correctiemaatregel; zij zouden
de uitkering in contanten kunnen kiezen. Alleen voor aandeel-
houders, die in een dergelijke situatie verkeren, is de keuze-
regeling dus als een tegemoetkomi.ng te zien.
Het goede gebruik van het stockdividend door de begunstigde
aandeelhouder veronderstelt bij hem een discipline; hij dient bij
de verkoop daarvan het onderscheid te maken tussen een in-
komensdeel en een kapitaaldeel. Blom is kennelijk van mening,
dat aandeelhouders de verkoopopbrengst van stockdividenden
veel gemakkelijker geheel als inkomen beschouwen dan de ver-
koopopbrengst van een aandelenbonus bij herkapitalisatie of
van een claim 3. Dit ligt wel voor de hand, want de verkoopop-
brengst van bonus of claim is in hun geheel als kapitaal te be-
Bij het van 3 October tot en met 31 December 1951 betaalbaargestelde
(door de dividendbeperkingsregeling) gereserveerde dividend op de gewone
aandelen „A" Van den Bergh's 8a Jurgens Fabrieken N.V, was 40 0~0
naar keuze inbaar in 4'~2 0~o aflosbare cumulatief preferente aandelen of
in contanten. Mede op aanraden van de leiding der n.v. is practisch door
iedere aandeelhouder uitkering in contanten gekozen. Deze uitzondering
op de regel is een gevolg van het ongunstige koersverloop bij de preferente
aandelen in de periode tussen de noodzakelijke statutenwijziging en de







schouwen. Het komt bovendien bij uitzondering voor in het
leven van een aandeel en is daardoor voor de aandeelhouder een
opvallend verschijnsel, zodat hij zich eerder zal realiseren, wat
de desbetreffende verkoopopbrengst in feite is. Het subtiele
onderscheid in een inkomensdeel en een kapitaaldeel bij de
verkoopopbrengst van een stockdividend, dat gewoonlijk geen
groot bedrag is en dat de aandeelhouder moet maken op het
moment dat hij inkomen verwacht, geeft inderdaad aanleiding
om het vermogendeel dier opbrengst niet te zien.
Er zijn ook redenen, die doen veronderstellen, dat bij de uit-
kering van stockdividenden erop wordt gespeculeerd, dat de
aandeelhouders aldus zullen reageren. Met een verhoudingsge-
wijs laag dividend, dat bovendien de n.v. geen contanten kost,
wordt aan de aandeelhouders toch een behoorlijk „rendement"
verschaft, dat zij zich tegen afgifte van het stockdividend kunnen
kopen. Ook als wapen tegen de bereids opgeheven dividendstop
kon het stockdividend worden gebruikt: door verkoop van het
stockdividend verkreeg de aandeelhouder schijnbaar meer „in-
komen" dan het beperkte dividend groot was.
Ten dele in conianten
Dikwijls gaat de uitkering van stockdividenden gepaard met een
dividend in contanten. Het dividend wordt dan gesplitst in een
deel, dat in contanten wordt uitgekeerd, en een deel, dat in aan-
delen betaalbaar is. Er wordt voor ieder deel van het dividend
een afzonderlijk dividendbewijs aangewezen. Deze politiek van
gedeeltelijke uitkering in contanten is ontstaan als een practische
oplossing om uitkering van stockdividenden niet onaantrekkelijk
te maken voor aandeelhouders door de werking van de Wet op
de Dividendbelasting. De dividendbelasting ad 15 0~o van het
bruto dividend moet bij de uitbetaling van het dividend worden
afgehouden. De n.v., die het divide.nd betaalbaar stelt, moet het
totale bedrag van in te houden dividendbelasting aan de fiscus
afdragen en moet dus zien de reeds ingehouden belasting van de
aandeelhouder te ontvangen. ~Panneer het gehele dividend in
aandelen betaalbaar wordt gesteld, zal de n.v. van de aandeél-
houder een bedrag moeten vorderen, gelijk aan 15 0~o van de
nominale waarde van het stockdividend. Dit zou het stockdivi-
dend bij de aandeelhouders in discrediet brengen, want om het
dividend in de vorm van aandelen te innen, zouden contanten
moeten worden toebetaald. Bovendien brengt het vrij ingewik-
kelde fiscaaltechnische bezwaren met zich mede; de aandeel-
houder moet een nota kunnen overleggen, waaruit blijkt, dat de
15 0~o dividendbelasting is ingehouden, wil hij deze belasting als
aftrekbaar bij de inkomstenbelasting doen gelden. Daarom zal
128
in de practijk naast het stockdividend een dividend in con-
tanten betaalbaar worden gesteld, dat minstens gelijk is aan
3~1,e deel van de nominale waarde van het stockdividend, anders
kan de dividendbelasting over het gehele dividend hieruit niet
worden voldaau. Dit gebruik leidt er soms toe, om het contante
deelvanhet dividend te doen groeien, als de resultaten een hoger
dividend toelaten, vooral als de uitkering van stockdividenden
een terugkerende jaarlijkse gewoonte is geworden. Men streeft
dan naar de egalisatie van stockdividenden, waarbij aan aan-
deelhouders het boven de egalisatie uitgaande dividend in con-
tanten wordt uitgekeerd. Hiermede komt men op het terrein
van de politiek van het stockdividend, dat in de volgende para-
grafen zal worden behandeld.
~ 4 STOCKDIVIDEND EN EgPANSIEFINANCIERING
De egpansiefinanciering is één der belangrijkste beweegredenen,
die de dividendpolitiek bij een n.v. bepaalt 1. De omvang van de
winstinhouding geschiedt grotendeels voordat tot vaststelling
van het verdeelbare winstsaldo wordt overgegaan 2, zodat dit
saldo slechts een deel van de eigenlijke ondernemingswinst weer-
geeft. Het overige wordt geheime of stille reserve voor egpansie-
doeleinden (of voor mogelijk te lijden verliezen). De werkelijke
rentabiliteit van de egpansieve investering is daardoor aan de
contr6le van de buitenstaander onttrokken.
De drang naar egpansiefinanciering is dikwijls nog niet te-
vreden gesteld met de geheime en stille reserveringen. Dikwijls
komt het voor, dat van het gepubliceerde verdeelbare winst-
saldo een niet onaanmerkelijk deel voor egpansie wordt bestemd.
Het is onmogelijk om deze bedragen op de te publiceren balans
niet te verantwoorden. Zij zullen als open reserves geboekt
moeten worden, al komt ook de mededeling voor, dat het bedrag
aan de stille reserves zal worden toegevoegd. Maar het bedrag is
bekend geworden. De leiding van de n.v. kan het in belang
van de vennootschap oordelen, dat de gehele egpansie door zelf-
financiering niet volledig uit de balans wordt weggewerkt. Een
versterking van de open reserves verhoogt mede het aanzien
van de onderneming en wanneer de open reservering niet verder
gaat dan naar verhouding van de te tonen toename der rentabi-
liteit, kan de leiding van de n.v. het verlengstuk van de egpansie-
financiering door vorming van open reserves slechts welgevallig
zijn.
i Zie Hoofdstuk IV, ~ 3.
2 Vgl. A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 56 en 57.
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Nog meer kan de drang naar egpansie zich doen ge.lden. Als de
uitbreidingsfinanciering dit eist, zal de leiding niet schromen,
om zelfs het aan aandeelhouders volgens de winstverdeling toe-
komende dividend aan te tasten, door het in aandelen betaalbaar
te stellen. De winstuitkering kost dan geen liquide middelen ~;
deze kunuen worden besteed aan egpansie en de aandeelhouders
worden verblijd met een stockdividend. Hiermede is de grens
van de zelffinanciering meer dan bereikt: de gehele winst, opge-
lost in stille, in open reserves en in dividend, blijft in het bedrijf.
Deze grens zal sinds de invoering van de vennootschapsbelasting
sneller bereikt zijn dan onder het régime van de dividend- en
tantièmebelasting. De groei van de neiging, om tot uitkering van
stockdividenden over te gaan, zal ongetwijfeld hiermede samen-
hangen. Is deze grens bereikt, dan is verder egpansiefinanciering
alleen mogelijk door het aantrekken van nieuwe middelen. Ter
vervollediging zij opgemerkt, dat dezelfde politiek van winstin-
houding ook kan geschieden ter aflossing van een anticipatie-
crediet op lange of korte termijn verkregen; de winstinhouding
dient dan voor delging van schulden, aangegaan voor de reeds
doorgevoerde egpansie. De aflossing van schulden op deze wijze
í~~ is de voltooiing der egpansiefinanciering 2.
Wanneer stockd.ividenden worden uitgekeerd, is eigenlijk de
grens van de zelffinanciering reeds overschreden. Door de uit-
kering van stockdividenden wordt immers de uitkeerbare winst
getransformeerd in nieuw aandelenkapitaal. Het aantrekken
van deze nieuwe middelen geschiedt door het inhouden van
winsten; het is een afscheiden van middelen, waarop de leiding
van de n.v. weer onmiddellijk beslag legt, door het in de aan-
delenvorm sterker dan op welke wijze ook aan de n.v. te binden.
Als zodanig is het de uiterste consequentie van de zelffinan-
ciering te achten.
Zel ffinanciering in extremo
Waartoe kan deze conaequentie leiden~ Is het in egtremo gere-
deneerd mogelijk, dat jaar in jaar uit stockdividenden worden
uitgekeerd~ Ieder jaar wordt dan de aandeeEaouders een nieuw
papiertje geschonken, nl. het dividendbewijs, dat een deel van
een aandeel vertegenwoordigt, maar inkomsten krijgen zij niet;
1 Tantièmes worden hier buiten beschouwing gelaten. In veel mindere mate
dan het dividend worden tantièmes in de vorm van aandelen voldaan. In
de gevallen, dat het voorkomt, is het meestal een gevolg van een contrac-
tuele verplichting aan oprichters of belanghebbenden van de n.v.
2 A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 49; F. W. C.
Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang
der bedrijvigheid, Leiden 1949, blz. 55.
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die moeten zij dan maar met dat papiertje., stockdividend ge-
heten, op de. markt kopen. Nadat mogelijk de aandeelhouder
door verwisseling in aandelen „Gemeenschappelijk Bezit" of in
certificaten van aandelen practisch iedere invloed op het beleid
is ontnomen, kan hem door uitkering van stockdividenden ook
nog het recht op de winst, het hem toekomende overschot,
worden ontnomen. En dit alles zou kunnen geschieden zonder
protest van zijn kant, ja zelfs met zijn medewerking. ~at blijft
er op deze manier over van de functie der aandeelhouders ener
n.v., nadat zij éénmaal bij de oprichting als initieel kapitaalver-
schaffer zijn opgetreden~ Zelffinanciering in egtremo, d.w.z. met
voortdurende regelmaat in de uitkering van stockdividenden,
zou zelfs de nog resterende band tussen de aandeelhouder-belegger
en de n.v., als bron van inkomen, volledig illusoir kunnen maken.
Deze redenering gaat te ver. Immers de waarde van het aan-
deel bestaat voor de belegger in de rendementswaarde, nu en in
de toe.komst gezien. Door de verhandelbaarheid van het aandeel
verkrijgt het een prijs, de beurswaarde, die in zekere zin een
objectivering van de subjectieve rendementswaarderingen is.
Wanneer echter nu of in de toekomst niet op rendement kan
worden gerekend, is de rendementswaarde nihil. Uitkering van
stockdividenden geeft dan geen uitkomst, want ook deze stock-
dividenden zullen waardeloos zijn, omdat zij voor eventuele
kopers delen van aandelen uitmaken.
Het idee, dat aandelen intrinsieke waarde vertegenwoordigen,
welke gedachte nog wel eens opgeld doet, heeft alleen betekenis,
in zoverre de intrinsieke waarde met de toekomstige rendements-
waarde vereenzelvigd wordt. Wanneer een n.v. nooit een con-
tant dividend uitkeert en men weet of vermoedt, dat dit in de
toekomst ook nooit zal gebeuren, dan is er voor een aspirant
koper, die nadenkt, geen intrinsieke waarde aan het aandeel
verbonden. De intrinsie.ke waarde van de n.v. wordt door de
volledige inhouding van alle overschotten intern gehouden en
komt niet naar buiten tot uiting. De waarde der aandelen kan
hiervan geen weergave meer zijn, want aandeelhouders zouden
practisch nooit van die ingekapselde intrinsieke waarde kunnen
genieten. Voor aandeelhouders heeft die intrinsieke waarde eerst
dan betekenis, als ooit in rendement in contanten die waarde tot
uiting komt.
De liquidatiewaarde der aandelen is economisch gezien bij een
n.v. die alleen stockdividenden uitkeert, eveneens nihil. De
voortdurende winstinhouding is het sterkste bewijs, dat conti-
nuïteit en geen liquidatie op het program staat. Liquidatiewaarde




Bovenstaande redenering in egtremo is wel in een bewijs in
absurdo ontaard, want een dergelijke situatie kan zich niet
voordoen. De redenering bewijst alleen, dat aan iedere politiek
van stockdividenduitkeringen eens een einde moet komen. De
aandeelhouders, hoe lauw ook ten aanzien van het beleid der
leiding enern.v., zullen als „postcurrente crediteuren" toch op een
gegeven moment in verzet treden tegen het ononderbroken uit-
keren van stockdividenden. Zij zullen terecht wel eens het bewijs
willen zien van de toegenomen overschotten, die de toename
van het aandelenkapitaal door de stockdividenden doet ver-
moeden.
In principe is daarom de uitkering van stockdividenden steeds
een tijdelijke politiek; zij kan op de duur de uitkering in con-
tanten niet verdringen. Stockdividenden houden steeds de be-
lofte in van contante dividenduitkeringen in de toekomst.
Aldus is aan de consequentie van zelffinanciering een grens
gesteld. De leiding van de publieke n.v. kan het contact met de
aandeelhouders en dus met de kapitaalmarkt niet verliezen; zij
zal dit moeten handhaven. Hoe lang zij een politiek van uit-
kering van stockdividenden kan doorzetten, is een kwestie van
beleid. De leiding zal er voor dienen te waken, dat stockdivi-
denden bij de meerderheid der aandeelhouders met graagte
worden geaccepteerd en dat deze stemm;ng niet in een aversie
overslaat. Een dergelijke aversie kan gevaren leveren voor
achterdocht in het financiële beleid.Perslot van rekening berust
de financiële kracht en macht van iedere onderneming op ver-
trouwen, en dit vertrouwen kan nooit ongestraft geschaad worden.
Bij een besloten n.v. zal het stockdividend geen betekenis
hebben als ultima ratio van de zelffinanciering. De betrokken
aandeelhouders zullen een dergelijke winstuitkering niet op prijs
stellen, omdat de omvang van het aandelenkapitaal voor hen
geen betekenis heeft en hen alleen belasting kost zonder ont-
vangst van inkomen. De contante middelen kunnen veel beter
zonder meer in het bedrijf worden gehouden door het divide.nd
te passeren. Alleen wanneer er kopers van stockdivide.nden zijn
te vinden, kan bij besloten n.n.v.v. het stockdividend zin
krijgen. Dan zal het resultaat zijn, dat de besloten n.v. langzaam
aan wordt omgezet in een open n.v., want de kopers van de
stockdividenden zullen nieuwe aandeelhouders worden. Of in een
dergelijk geval een emissie van nieuwe aandelen te prefereren is
boven de betaalbaarstelling van stockdividenden, is een vraag
van de omvang der behoefte aan nieuwe kapitaalmiddelen bij de




~ 5 STOCKDIVIDEND, LIQUIDITEIT EN RENTABILITEIT
Het ligt voor de hand om de aanleidende oorzaak voor de uit-
kering van een stockdividend allereerst te zoeken in de liquidi-
teitspositie van de n.v. Het directe resultaat van de uitgifte
van stockdividenden is, dat gelden, die als verdeelbare winst
anders voor uitgave bestemd waren, in het bedrijf blijven.
Stockdividenden zullen dàn tot uitkering komen, als de leiding
van de n.v. denkt die versterking van de liquiditeit niet te kunnen
missen.
Het begrip liquiditeit krijgt alleen inhoud, als het in een be-
paalde tijdsperiode wordt gezien; de verhouding tussen beschik-
bare middelen en opeisbare verplichtingen wordt pas concreet,
als het tijdstip van beschikbaarheid en van de verplichte vol-
doening bekend zijn. Wanneer de liquiditeit van de n.v. zodanig
is, dat er moeilijkheden dreigen voor de tijdige voldoening van
een b.v. over twee dagen ve.rvallende handelswissel, dan is de
liquiditeitspositie penibel. Maar als de leiding van de n.v. grootse
uitbreidingsplannen heeft, waarvan de uitwerking zodanig in
plan is gezet, dat ook nog bv. over vier jaren betaaltermijnen
vallen, terwijl slechts voor drie jaren de betaaltermijnen be-
schikbaar kunnen worden gemaakt, dan behoren de liquiditeits-
zorgen de leiding van de n.v. ook te drukken. Daarom is het
voor buitenstaanders dikwijls moeilijk na te gaan, waarom tot
uitkering van stockdividenden wordt overgegaan. Soms ligt de
reden voor de hand, soms kan er in de gepubliceerde balanscijfers
geen aanleiding voor worden gevonden, omdat de directe
liquiditeit ogenschijnlijk ruim lijkt.
Aangezien de uitkering van stockdividende.n nu eenmaal niet
de meest normale wijze van dividenduitkering is, zal de leiding
van een n.v. toch een speciale bedoeling met de toepassing van
deze dividendmethode moeten hebben Het zullen meestal wel
overwegingen zijn, die met de liquiditeitspositie van de n.v.
samenhangen, die tot de beslissing voeren, dat in de plaats van
een normaal contant dividend een stockdividend betaalbaar zal
worden gesteld. Toch is het niet noodzakelijk, dat alleen de
liquiditeitseisen het gebruik van het stockdividend regelen.
Ook de rentabiliteitssituatie van de onderneming kan soms een
woordje meespreken, zoals wel zal blijken.
Illiquide positie
Men zou de vraag kunnen stellen, of het wel mogelijk is, dat een
goed renderend bedrijf dat geen bijzondere egpansieplannen
heeft, in de noodzaak of in de situatie van wenselijkheid kan ge-
raken, om ten laste van de jaarwinst stockdividenden uit te
keren. Immers een rendabele onderneming produceert financiële
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overschotten en heeft dus geen liquiditeitstekort. Wanneer
zonder een bijzonder aanwijsbare reden de liquiditeitspositie
bij een n.v. vermindert, zonder dat de winst daalt, dient men
allereerst wantrouwig tegenover het gepubliceerde winstcijfer
te staan. Het kan geheel of ten dele slechts een schijnwinst zijn,
omdat bij de winstbepaling bv. niet voldoende rekening is ge-
houden met de gestegen vervangings- of reproductiewaarde ten
gevolge van het gestegen prijsniveau.
Het is wel mogelijk, dat er een speciale reden is, die de ver-
minderde liquiditeit van de n.v. kan verklaren, zonder dat er
van het opvoeren van schijnwinst behoeft te worden gesproken.
V~anneer tijdelijk leverancierscrediet, dat overigens als goed
gedekt kan worden beschouwd, moest worden verleend, of
wanneer de tijdige inkoop van grond- en hulpstoffen het wen-
selijk maakt om door vooruitbetaling tijdelijk afnemerscrediet te
verlenen, dan zijn er aanwijsbare redenen voor de verminderde
liquiditeit aanwezig, zonder dat het geproduceerde winst-
cijfer elementen van schijnwinst behoeft te bevatten. Men kan
zich dan echter afvragen of deze tijdelijke illiquide positie
verbeterd moet worden door de uitkering van stockdividenden,
die een blijvende verhoging van het uitstaande kapitaal ver-
oorzaken en redelijkerwijs een daaraan corresponderende blij-
vende verhoging van de winstuitkering doen veronderstellen 1.
De tijdelijke illiquide positie kan op veel gezonder wijze worden
overbrugd door een bankcrediet of een ander kortlopend crediet
op te nemen.
Anders ligt de situatie, wanneer de verhoogde credietverlening
aan afnemers of leveranciers van blijvende aard za1 worden.
Men kan dan spreken van een zekere structuurwijziging in de
onderneming, die een blijvende financiering nodig maakt. De
uitkering van stockdividenden kan dan een oplossing bieden,
omdat het de gemakkelijkste methode of een voordeliger wijze
van aantrekken van nieuwe blijvende middelen is dan bv. een
emissie van nieuwe aandelen. De uitkering van stockdividenden
is dan een uiting van egpansiefinanciering „eg ante". Het is
een verkapte emissie, die door de molen van de winstverdeling
wordt geleid 2.
Hetzelfde doet zich voor, wanneer door de uitkering van stock-
dividenden beoogd wordt de liquiditeit rechtstreeks te verbete-
ren, zoaLs een versterkte aflossing van langlopende verplich-
tingen (bv. obligatieleningen) of kortlopende schuld (bv. bank-
crediet). Ook dit zijn aangelegenheden, die de feitelijke jaar-
1 Zie ~ 2.
z Zie ~ 2 ; dit is het kenmerkend onderscheid tussen stockdividend en bonus.
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winst niet raken, maar de omzetting van deze vreemde middelen
in eigen vermogen door verhoging van het aandelenkapitaal, kan
de rentabiliteit ten goede komen. Een uitkering van stockdivi-
denden als bruikbaar middel ter verbetering van de financiering,
dat zichzelf betaalt, kan bedrijfseconomisch gezien zeker ge-
zond worden geacht.
VPanneer dergelijke financieringsredenen voor de uitkering van
een stockdividend niet aanwezig zijn en alleen een aanwijsbare
verslechtering der liquide positie hiervoor de aanleiding is, dient
men een uitkering van stockdividenden zeer sceptisch te bezien.
De vraag, of mogelijk in een dergelijk geval niet van uitkering
van schijnwinst moet worden gesproken, is zeker op haar plaats.
De neiging hiertoe zal in een tijdperk van inflatie dikwijls aan-
wezig zijn.
Uitkering van stockdividenden, die uit oogpunt van de toe-
komstige rentabiliteit niet geoorloofd zijn - en dit is bij schijn-
winsten steeds het geval - zullen leiden tot verlaging van de
toekomstige. dividenden. In het voorgaande is er reeds op ge-
wezen, dat dit geen juist gebruik van het stockdividend is 1, ook
al werken fiscale opvattingen dit mogelijk in de hand.
Verkapte aandelenbonus
De scepsis tegenover stockdividenden, die het gevolg zijn van
verminderde liquiditeit, behoeft niet steeds te leiden tot veroor-
deling van de gevolgde uitdelingspolitiek van de leiding der n.v.
Het voorgespiegelde winstsaldo behoeft niet steeds voor een
groter of kleiner deel uit schijnwinst te bestaan, waarvan de
leiding der n.v. zich niet bewust is. Het kan immers voor-
komen, dat de gepubliceerde verdeelbare winst opzettelijk hoger
dan de reëel aanwezige verdeelbare jaarwinst is gesteld, omdat
de leiding van de n.v. haar politiek van geregelde dividenduit-
kering niet wi]. onderbreken. Er kan zelfs verlies zijn geleden,
terwijl toch een verdeelbare winst wordt geproduceerd. Het is
duidelijk, dat hiervoor vrije reserves aanwezig moeten zijn, maar
desalniettemin is een dergelijke winstuitkering intering van het
vermogen. VPanneer de leiding van de n.v. de liquiditeitspositie
niet verder wil aantasten, dan reeds door de minder goede gang
van zaken is geschied, dan is het haar mogelijk, eveneens haar
toevlucht te nemen tot uitkering van een stockdividend.
Als er geen winst is, kan er ook geen winstuitkering zijn. Gaat
de leiding ener n.v. dan toch over tot uitkering van een stock-
dividend, dan is het in feite een uitkering van aandelen ten laste
1 Zie ~ 2; A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. SS e.v.
ziet hierin kennelijk geen bezwaar.
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van de reserves 1, dus een aandelenbonus, ook al wordt deze aan-
delenbonus door de molen van de winstverdeling geleid 2. Alle
voorwaarden, die gesteld worden, doordat tot uitkering van
bonusaandelen kan worden overgegaan, dienen ook gesteld te
worden in het geval dat een stockdividend eigenlijk een aandelen-
bonus is. Met de voorwaarde, dat over het vergrote kapitaal in
principe het dividendpercentage in de toekomst niet zal worden
verlaagd, komt het bonusaandeel met het stockdividend overeen 3.
Verder dient in de n.v. de situatie van onderkapitalisatie aan-
wezig te zijn, dus dat het rendabele vermogen het uitstaande
aandelenkapitaal werkelijk overtreft. Het ontbreken van een
echte verdeelbare jaarwinst moet wel iets toevalligs zijn, dat
zich niet dikwijls zal herhalen, anders overtreft het rendabele
vermogen op de duur niet meer het aandelenkapitaal. Bij een
gezond stockdividend, dat ten laste van de werkelijk verdeelbare
jaarwinst wordt uitgekeerd, is de eis van aanwezigheid van
onderkapi~talisatie minder stringent. Voorwaarde voor de uit-
kering van een stockdividend is immers steeds, dat de aandelen
ter beurze boven pari noteren 4. Dikwijls zal er dan wel een
situatie van onderkapitalisatie aanwezig zijn, - daar kan
mogelijk de beurskoers reeds op wijzen - maar men kan bij de
betaalbaarstelling van een gezond stockdividend ook profiteren
van een bijzondere overschatting van de rentabiliteitswaarde,
die in de beurskoers tot uitdrukking komt. Door de noodzaak
van aanwezigheid van onderkapitalisatie, in het geval stockdivi-
dend in feite een aandelenbonus is, wil althans de uitkering ver-
antwoord zijn, moet de toekomstige rentabiliteit eg ante zijn
gericht, terwijl die van een echt of normaal stockdividend ook
eg post aanwezig kan zijn.
Stockdividend bij lagere winst
Men kan eveneens van een gezond stockdividend spreken,
wanneer er wel een verdeelbare winst is, die volgens alle daaraan
te stellen bedrijfseconomische eisen uitdeelbaar is, en waarvan
het aan aandeelhouders toekomende in aandelen wordt uitge-
keerd, omdat de verdeelbare winst lager is, dan in voorgaande
jaren.
Wanneer de uitkering geschiedt ten laste van een z.g. dividendreserve
of ten laste van een onverdeeld winstsaldo, zou men er over kunnen
twisten, of hier gesproken moet worden van een schuldvermindering,
- in welk geval het stockdividend een verkapte emissie zou zijn -, of
van een uitkering van reserves, - in welk geval het een verkapte aandelen-
bonus zou zijn. Dit zijn overgangsvormen.
Zie ~ 2, dit is het kenmerkend onderscheid tussen Stockdividend en Bonus.






Hier kan men spreken van een reden om tot stockdividend-
uitkering over te gaan, die op het terrein der rentabiliteit ligt
en met de liquiditeitspositie niets te maken behoeft te hebben.
De leiding van de n.v. voelt zich dan genoopt een lager dividend
uit te keren, dan in voorafgaande jaren; zij ziet geen reden om de
verdeelbare winst uit de reserves aan te vullen tot het normale
peil. Toch wenst zij de stemming der bele-ggers t.o.v. de aandelen
der n.v. niet te bederven. Zij zal er dan mogelijk toe overgaan het
lagere dividend in aandelen uit te keren, omdat zij erop specu-
leert, dat de aandeelhouders, die hun stockdividenden ver-
kopen, de opbrengst hiervan in haar geheel als inkomen zullen
beschouwen 1. De leiding van de n.v, kan dit stockdividend
alleen uitkeren, als de rentabiliteitsteruggang slechts tijdelijk zal
zijn en zij meent spoedig weer naar de oude hogere dividendvoet
te kunnen terugkeren. ~ls het rendement en dus het renderend
vermogen van de n.v, blijvend lager zal worden, is het al spoedig
twijfelachtig of de vergroting van het aandelenkapitaal, die
door de uitkering van stockdividenden ontstaat, wel gewenst
is. Deze moet immers in het toekomstige rendement haar recht-
vaardiging vinden. Bovendien zal dan ook bij de beleggers-
aandeelhouders het beoogde doel niet bereikt worden; de beurs
zal ongetwijfeld op de lagere rentabiliteit reageren en dus ook de
verkoopkoers der stockdividenden. gls een overbrugging van een
korte lagere winstperiode kan een dergelijk stockdividend voor
de onde,rneming wel eens succes hebben.
Stockdividend bij dividendbeperking
Men kan ook van een gezond stockdividend spreken, waar-
bij zich zelfs geen liquiditeits- of rentabiliteitsprobleem voor-
doet, wanneer het stockdividend ten gerieve van de aandeel-
houdexs is uitgegeven, omdat de uitkering van een hoger divi-
dend door maatregelen wordt beperkt, die buiten de onderneming
zijn genomen. Van overheidswege is gedurende en na de oorlogs-
jaren aan de dividendnitkering een beperking opgelegd iu de
vorm van een egorbitante superdividendbelasting, in geval de
leiding ener n.v. bepaalde normen bij de dividenduitkering te
boven ging. Deze belasting had een prohibitieve werking. Het
gevolg was dan ook, dat gesproken werd van een dividendstop.
Om de hoge heffing te ontgaan was de leiding van de n.v, wel
gedwongen een lager dividend uit te keren dan zij anders wense-
lijk zou hebben geacht.
Als middel om haar aandeelhouders te gerieven kan de leiding
gegrepen hebben naar het stockdividend, maar ook deze tege-
3 Zie over inkomen of interen bij aandeelhouders ~ 3.
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moetkoming is een speculeren op het onjuiste inzicht bij de
aandeelhouders van het wezen van een stockdividend. De uit-
kering van stockdividend als een ontduikingspoging van de
dividendstop veroorzaakte, dat het streven van de overheid om
de investering, die door de dividendverlaging bij de onderneming
zou kunnen geschieden, intering ten gevolge had in de particuliere
sfeer der aandeelhouders, die door beleggerssubstitutie moest
worden hersteld.
Gezond en ongezond stockdividend
Een illiquide positie bij een n.v., die werkelijk rendabel is, wijst op
egpansie. Dat de uitkering van stockdividenden kan bijdragen
om mede een egpansiefinanciering te helpen verwezenlijken, is
in de vorige paragraaf aangetoond. Uit het bovenstaande blijkt
eveneens, dat de uitkering van stockdividenden bedrijfsecono-
misch gezien ook geoorloofd is, als er gesproken moet worden
van omzetting van vreemde middelen in eigen middelen of van
een verkapte bonusuitkering. In de overige gevallen is het ge-
bruik van stockdividenden maar krap verdedigbaar of soms
geheel af te keuren. De eisen, die bedrijfseconomisch gezien aan
een gezonde politiek van stockdividenden moeten worden ge-
steld, zijn zoals is gebleken zeer hoog en de kans, dat de uit-
kering van stockdividenden bedrijfseconomisch niet geheel ge-
oorloofd is, is groot. Het eist van de leiding van de n.v. een grote
mate van zelfbeheersing, om een volledig verantwoorde politiek
t.a.v. de uitkering van stockdividenden te voeren. Deze zelfbe-
heersing is op een egtra zware proef gesteld, omdat het succes
van het stockdividend in de practijk veelal berust op het gebrek
aan zelfbeheersing bij de aandeelhouder-belegger, die niet vol-
doende onderscheid maakte tussen het dividenddeel en het
kapitaaldeel van de verkoopopbrengst van een stockdividend 1.
Ook voor de leiding van de n.v. was dan de verleiding groter om
het niet zo nauw te nemen met de stricte toepassing der bedrijfs-
economische regelen. Bovendien zal het deze leiding dikwijls
nog niet geheel duidelijk zijn, hoe en wanneer het stockdividend
als financieringsfiguur mag worden toegepast; de practijk hier-
van is hier te lande nog zo jong en goede voorlichting is op dit
punt schaars geweest. Men ziet het als een betrekkelijk eenvoudig
hulpmiddel om liquiditeits- of rentabiliteitstekorten te over-
bruggen, zodat niet voldoende doordacht tot een uitkering van
stockdividenden wordt overgegaan.
Overigens zullen de consequenties en de nadelige gevolgen van
een verwaarlozing der bedrijfseconomische regelen bij éénmaal
1 Zie ~ 3.
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uitkering van een stockdividend niet zo ernstig zijn, omdat het
om betrekkelijk kleine bedragen gaat. Wie zal met zekerheid uit-
maken, of bv. een stijging van 5 o~o van het uitstaande aandelen-
kapitaal, gezien in het licht van de toekomstige rentabiliteit,
niet meer verantwoord is~? Maar ergens ligt toch een grens voor
de omvang van het uitstaande aandelenkapitaal. Men loopt
meer kans deze grens van het bedrijfseconomisch toelaatbare
te overschrijden met mogelijk grote nadelige gevolgen in de
toekomst, als gedurende jaren voortdurend de uitkering van
stockdividenden ongezond moet worden genoemd.
~ 6 HET STOCKDIVIDEND BIJ HERHAALD GEBRUIg
Het maakt voor een onderneming een essentieel verschil, of
liquiditeits- en rentabiliteitsspanningen slechts van tijdelijke
aard zijn of dat deze situaties van langdurige of blijvende aard
blijken te zijn. Dergelijke verschillen in situatie eisen meestal
ook verschillende middelen om deze spanning op te lossen. Wan-
neer de omstandigheden zodanig zijn, dat de illiquide of onrenda-
bele situatie naar verwachting slechts tijdelijk is, is het vrijwel
zeker te achten, dat zij, al of niet door de leiding voorzien, in
ieder geval niet door haar gewenst is. Ook een voortdurende
status van onrentabiliteit zal haar zeker ongewenst voorkomen;
uiteindelijk moet deze leiden tot noodlijdendheid.
Daarentegen is het wel mogelijk, dat de leiding van een n.v.
voorzien heeft, dat de onderneming gedurende een langere
periode minder rendabel of minder liquide zal zijn. Zij kan deze
spanningen zelfs bewust kiezen, omdat zij meent deze te kunnen
dragen in de overtuiging, dat de situatie zal leiden naar een
betere toekomst. Bij een min of ineer volledige technische om-
schakeling of bij een sterke egpansie van het bedrijf kunnen deze
situaties zich voordoen. Het behoort typisch tot de ondernemers-
functie om doordacht deze risico's te nemen en om ze te over-
winnen. Ongetwijfeld zal de leiding van de n.v. erop uit zijn de
optredende spanningen zo klein mogelijk te doen zijn en hierbij
kan zij ook het stockdividend als middel kiezen. Dit is uit de
voorafgaande paragraaf wel gebleken.
De spanningen van meer langdurige aard geven ook aan het
gebruik van het stockdividend een ander karakter. Bothwell
maakt het onderscheid tussen twee soorten stockdividenden, het
„egtraordinary" en het „periodic" stockdividend 1. Onder het
eerstgenoemde rekent hij volgens het Amerikaanse begrip van
1 J. C. Bothwell Jr. Periodic Stockdividends, in Harvard Business Review,
Vol. XXVIII, 1950, p. 89-100.
139
stockdividend ook de aandelenbonusuitkering. De onderscheiding
eist voor ons land een andere woordkeuze voor het tweede begrip,
omdat men moeilijk van een periodiek stockdividend kan spreken,
wanneer de meest gebruikelijke periode tussen twee dividenden
een vol boekjaar is. In het spraakgebruik verstaat men onder
een periode gewoonlijk een kortere termijn dan een jaar. Daar-
om is het beter te spreken enerzijds van een toevallig of egceptio-
neel gebruik van het stockdividend en anderzijds van een her-
haald gebruik van het stockdividend.
Verkapte bonusuitkering in dubbele betekenis
Of slechts een enkele maal van het stockdividend als middel tot
winstuitkering gebruik wordt gemaakt, of dat gedurende een
reeks van jaren stockdividenden worden uitgekeerd, maakt op
zichzelf geen verschil t.a.v. de voorwaarden, die voor een goed
gebruik van deze financieringsfiguur moeten worden gesteld.
Ontbreekt de rentabiliteit, m.a.w. is er geen verdeelbare winst,
dan is ook de uitkering van een stockdividend als zodanig niet
verantwoord. Er is in het voorgaande wel op gewezen, dat in een
dergelijke situatie een stockdividend als verkapte bonusuitkering
ten laste van de reserves soms mogelijk is, mits de onrendabele
situatie slechts tijdelijk optreedt. Maar het is niet verantwoord,
om bij een voortdurend on.tbreken van een voldoende verdeel-
bare winst door te gaan met de uitkering van verkapte bonus-
aandelen, die door de molen van de winstverdeling worden ge-
transformeerd tot stockdividenden. De vereiste toekomstige
rentabiliteit is dan gewoonlijk niet aanwezig te achten.
Het is een andere. situatie, wanneer er wel van een rendabel
bedrijf gesproken kan worden, dat werkelijk reële winst maakt,
maar men een hoger bedrag in aandelen uitkeert, dan de jaar-
winst toelaat. Ook dan wordt er vanuit de reserves naar het ver-
deelbare saldo overgeboekt en moet dus het stockdividend
minstens ten dele als bonusuitkering worden beschouwd. Dit
kan zich voordoen, wanneer de financiële structuur van een n.v.
een sterke onderkapitalisatie vertoont, die men gaarne meer zag
aangepast aan het werkelijk vermogen. De voor de hand liggende
oplossing om tot uitkering van een aandelenbonus over te gaan
wordt verhinderd door de fiscale opvatting, die een dergelijke
bonus als winstuitdeling opvat 1. Aandeelhoudera appreciëren het
niet om belasting te moeten betalen, terwille van de wenselijk-
heid voor de n.v. om onderkapitalisatie weg te werken, teneinde
b.v. een nieuwe emissie van aandelen voor te bereiden. Juist als
het van speciaal belang wordt dat de leiding van de n.v. haar
i Zie Hoofdstuk IV, ~ 5.
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aandeelhouders gunstig moet stemmen, zou zij deze afstoten.
Een jarenlang regelmatige uitkering van stockdividenden kan
hier een oplossing bieden, maar dan moet de leiding van de n.v.
ook een financieringspolitiek op lange termijn voeren. Het ligt
voor de hand te veronderstellen, dat een dergelijke politiek
samen zal gaan met een politiek van zelffinaneiering. Men kan
dan spreken van stockdividenden als verkapte aandelenbonus
in dubbele zin : niet alleen is de bonus vermomd in de vorm van
stockdividend, maar bovendien is de bonusuitkering in stukken
gekapt en over meerdere jaren verdeeld.
Gezien de neiging van aandeelhouders om bij stockdividenden
kapitaalopbrengst en dividendopbrengst niet zuiver te scheiden
en, voor zover zij dit onderscheid wel maken, de geneigdheid
om de belastingplicht, over meerdere jaren verdeeld, lichter te
dragen omdat ze dan minder drukt, zal een reeks van stockdivi-
denden door aandeelhouders vriendelijker worden ontvangen,
dan de uitkering van een aandelenbonus van flinke omvang.
Het gebrek aan scheiding van de begrippen stockdividenden en
bonusaandelen, die bij de fiscale opvatting opgeld doet, leidt
ertoe, dat het inderdaad theoretisch zuiver als inkomen be-
lasten van het stockdividend, fiscaal gezien ook aandelenbonus
geheten, het zuiver gebruik van het bonusaandeel teniet doet en
vervangt door de vorm van het stockdividend.
Een hoog stockdividend
Om de gewenste aanpassing van het uitstaande aandelenkapitaal
aan het renderend vermogen door middel van stockdividenden-
uitgifte in een niet al te groot aantal jaren te verkrijgen, zal de
leiding van de n.v. ertoe geneigd zijn een hoger dividend in aan-
delen betaalbaar te stellen, dan zij in contanten zou hebben ge-
daan. Gezien haar politiek van zelffinanciering kan zij dit rustig
doen, omdat imrners de uitkering van stockdividenden de uiterste
consequentie van deze politiek is 1. Voor het resultaat van haar
zelffinanciering maakt het geen verschil, of de ingehouden
winsten als stille reserve of als aandelenkapitaal worden geboekt;
de bereikte vermogensvermeerdering blijft hetzelfde en het is
juist de bedoeling een verhoging van het aandelenkapitaal te
bereiken.
Bovendien wordt door een aanhoudend vrij hoog dividend in
aandelen het beoogde doel sneller bereikt, want omdat het
stockdividend ieder jaar over een met hetzelfde percentage ve.r-
hoogd aandelenkapitaal wordt uitgekeerd, neemt het uitstaande
aandelenkapitaal in dezelfde mate toe als een geldsom, die op
samengestelde interest wordt uitgezet. VPanneer het uitstaande
' Zie ~ 4.
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aande.lenkapitaal g groot is en ieder jaar bv. een stockdividend
van 10 0~o wordt uitgekeerd, dan is na 4 jaren van stockdividend-
r 4
uitkering het kapitaal aangegroeid tot I 100 K, d.i. ruim 146 0~0
van K, dus ongeveer gelijk aan het res`ultaat van een bonusuit-
kering van 50 0~0. Na 7 jaren van 10 0~o stockdividend is K aan-
gegroeid tot bijna 195 o~o K, dus bijna verdubbeld. Bij een regel-
matig jaarlijks stockdividend van 5 0~o moet men er 15 jaar over
doen om het uitstaande kapitaal te verdubbelen. VPanneer op
deze wijze het stockdividend de zelffinanciering gedurende een
aantal jaren heeft gediend, kan tevens het resultaat bereikt zijn
van een betere aanpassing tussen vermogen en aandelenkapitaal,
waardoor mogelijk het plaatsen van nieuwe aandelen kan zijn
vergemakkelijkt. Deze vergemakkelijking zal meer bestaan in
vermindering van de discrepantie tussen de mogelijke koers van
uitgifte en de werkelijke waarde der nieuwe aandelen, waardoor
de n.v. minder verlies van agio verkrijgt. Dat de plaatsing dan
veel gemakkelijker zou zijn, omdat de emissiekoers en dus het te
besteden bedrag geringer zou zijn, is geen doorslaggevend argu-
ment. Door uitgifte van kleinere aandelencoupures is dit laatste
bezwaar misschien beter op te vangen. 1.
Verkapte emissie of verkapte aandelenbonus
Er zijn in de jaren na 1945 verschillende voorbeelden aan te
wijzen van n.n.v.v., die vrij regelmatig jaarlijks stockdividenden
hebben nitgekeerd, gevolgd of onde.rbroken door emissies van
aandelen 2. De vraag, die zich hierbij voordoet is, of inen deze
regelmaat in stockdividenduitkering moet beschouwen als een
verkapte bonusuitkering of als een verkapte emissie. Deze onder-
scheiding is in theorie wel op te stellen, maar het is te betwijfelen,
of zij in de practijk is terug te vinden. Egpansieplannen zal men
in theorie ook graag geheel in zelffinanciering willen doorvoeren,
maar de eisen der concurrentie, de technische of economische
ontwikkeling, of moge.lijk andere factoren zullen dikwijls de
leiding ertoe dwingen de egpansie te versnellen en haar nood-
zaken, nieuw kapitaal aan te trekken. Zo is het mogelijk, dat de
oorspronkelijk beoogde idee van versterking der liquiditeit voor
1 In kringen van effectenhandelaren is men dikwijls geen voorstander van
het op grote schaal invoeren van kleine coupures. Het gebruik hiervan
wordt van deze zijde slechts weinig of niet bevorderd, waardoor meestal
emissie en stockdividend de enige oplossing voor het goedkoper maken van
het „zware" aandeel is geworden, nu de fiscale opvattingen een redelijke
aandelenbonuspolitiek verhinderen. De Kon. Ned. Petroleum Mij. en
Philips' Gloeilampenfabrieken hebben onlangs aandelen coupures van
nominaal f 50: ingevoerd.
2 Zie hierover nader bij ~ 7 en Bijlage II.
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expansieplannen, - dus van verkapte emissie - op den duur
overheerst wordt door de idee om een kapitaalverwatering te
verkrijgen, - dus van verkapte bonusuitkering - teneinde deze
door een echte emissie van nieuwe aandelen te doen volgen.
Dit inee.nlopen van bedoelingen, die in de practijk mogelijk
niet te onderscheiden zijn en dus als zeer subtiel kunnen worden
beschouwd, mag toch niet verhinderen het verschil tussen het
gebruik van het stockdividend als verkapte emissie van aan-
delen en als verkapte aandelenbonus zuiver te stellen. Het her-
haald uitkeren van stockdividenden als verkapte bonusaandelen
veronderstelt een reeds in het bestaande vermogen aanwezige
grotere toekomstige rentabiliteit, dan in de winstuitkering tot
uitdrukking komt. Verhoging van het stockdividend dient in te
houden, dat later, wanneer de periode van regelmatige stock-
dividenden is beëindigd, het contante dividend op het verhoogde
niveau zal worden voortgezet. Het regelmatig uitkeren van stock-
dividenden als verkapte emissie veronderstelt bij de leiding van
de n.v. de verwachting van een toekomstig rendement op het
nieuwe vermogen. De hoogte van het stockdividend zal dan meer
voorzichtig bepaald moeten worden, want het nieuwe vermogen
moet zijn rentabiliteit nog bewijzen.
Het herhaalde gebruik van een stockdividend zal in feite
dikwijls geen uitkering van echte stockdividenden inhouden.
Wanneer fiscale opvattingen verhoging van het aandelenkapitaal
door een royale openlijke bonusuitkering niet tegenwerkten en
wanneer de kapitaalmarkt meer aanbod van z.g. risicodragend
kapitaal vertoonde, zodat een goed voorbereide openlijke
emissie meer kans van slagen bood, zou er ongetwijfeld veel
minder herhaald gebruik zijn gemaakt van stockdividenden.
Dit herhaald gebruik wijst op een rem in het gebruik van meer
normale middelen om het aandelenkapitaal te verhogen; het is
dikwijls een uitwijkingspoging.
De na-oorlogse inflatie zal mede een reden zijn geweest, om
gemakkelijker tot uitkering van stockdividenden te besluiten.
Om na een periode van geldontwaarding verkapte aandelen-
bonussen te kunnen uitkeren moet uiteraard aan dezelfde be-
drijfseconomische eisen worden voldaan, als bij de openlijke
uitkering van een aandelenbonus. In ~ 4 van Hoofdstuk IV is dit
uitvoerig betoogd. Toch zal een beleidzaam bestuur, dat ten
aanzien van de uitkering van een aandelenbonus na of onder een
periode van inflatie zeer voorzichtig zal handelen, gemakkelijker
er toe overgaan om een atockdividend betaalbaar te stellen. Men
meent dan, ook al zijn mogelijk de gevolgen van de inflatie ten
aanzien van vermogen, winst en aandelenkapitaal nog niet ten
volle te overzien, toch gerechtigd te zijn, stockdividenden zelfs
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bij herhaling uit te keren. De leiding van de n.v. moet dan wel
de stevige overtuiging hebben, dat er tussen aandelenkapitaal
en vermogen kennelijk een blijvende discrepantie is ontstaan. De
spanningen en de gecompliceerde verhouding tussen vermogen
en aandelenkapitaal kunnen inderdaad reeds voor een deel door
stockdividenden worden opgeheven. De kapitaalverwatering is
bij niet te hoge stockdividenden geringer dan bij een grote aan-
delenbonus, zodat de gevolgen, die ten aanzien van verhoudingen
tussen vermogen en kapitaal en winstuitkering behoren op te
treden, ook meer beperkt zijn. Bovendien kan jaarlijks opnieuw
bezien worden, of de vrij geringe verhoging van het aandelen-
kapitaal door het stockdividend wenselijk is. Ook hier geldt weer,
dat een voorzichtig beleid het juiste gebruik moet bepalen. Of
dit in de werkelijkheid ook steeds is geschied, zal naar buiten
eerst later blijken. Vooral als voornamenlijk de liquiditeits-
positie het besluit om stockdividenden uit te keren, heeft beïn-
vloed en van een verkapte emissie geen sprake is, kan voor enige
scepsis te dien aanzien wel reden zijn.
Liquiditeitsverbetering
Er is onder de in de vorige ~ uiteengezette wijze van gebruik van
het stockdividend één, die in aanmerking komt voor herhaald
gebruik, waarbij niet van een uitwijkingspoging kan worden ge-
sproken. gls het stockdividend dient om de liquiditeit recht-
streeks te verbeteren door aflossing van kortlopende of lang-
lopende schuld 1, dan kan men spreken van een onvervalst en
gezond stockdividend. Bij herhaald gebruik hiervan kan men
van een gezonde finaucieringsfiguur spreken, xnits de rentabili-
teit door de schuldaflossing wordt verhoogd. Dit kan het geval
zijn, al zal de fiscus behoorlijk in deze verhoogde rentabiliteit
mededelen. Voor aandeelhouders is een dergelijk gebruik van het
stockdivide.nd dan ook aantrekkelijk te achten. Of dit onvervalst
gebruik van het herhaald stockdividend zich dikwijls zal voor-
doen, is moeilijk te constateren, Het zou wijzen op een nood-
zakelijke liquiditeitssanering, die bij een gezonde n.v. het gevolg
is van een niet te grote overegpansie, die de leiding gemeend
heeft te kunnen dragen. Het is dan een uiting van egpansie-
fiuanciering „eg ante", die in wezen weer spoedig kan overgaan
in een egpansiefinanciering „eg post". Dat ligt nu eenmaal in
de aard van de moderne onderneming.
1 Zie ~ 5.
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~ 7 HET STOCgDIVIDEND IN DE PRACTIJg
De aanloopperiode
Men zou het dividend, dat de Rubber Cultuur Mij „Amsterdam"
in 1930 betaalbaar stelde, nl. 10 0~o in aande.len of in contanten
naar keuze, het eerste stockdividend kunnen noemen, dat hier
te lande bij de officieel genoteerde fondsen voorkomt. Zoals reeds
is opgemerkt 1, heeft het lang geduurd, voordat het woord stock-
dividend als onderscheiden begrip in het spraakgebruik is opge-
nomen. De.ze term komt pas in zwang als het stockdividend
zelf ineer tot uitkering komt.
Wanneer de bezetting van het moederland door de Duitse
strijdkrachten in 1940 heeft plaatsgevonden, gaan enige n.n.v.v.,
die hun bedrijf in de overzeese gewesten uitoefenen, over tot het
uitkeren van stockdividenden. De Electriciteits Mij A.N.LE.M.
keert in 1940 op haar preferente en gewone aandelen 10 0~o in
aandelen uit; in 1941 stellen Linde Teves N.V. 10 0~o en de
Bandar Rubber Cultuur Mij 5 0~o naar keuze in aandelen of
contanten betaalbaar. De Electromotorenfabriek „Dordt", die
in 1940 aanmerkelijke oorlogsschade had geleden, komt in 1941
over het voorafgaande boekjaar met een stockdividend van 10 0~0.
Het is duidelijk, dat liquiditeitsoverwegingen, die samenhangen
met transfer-onmogelijkheden door afsluiting van het werkter-
rein of inet herstel van oorlogsrampen, de redenen waren om
tot de uitkering van een stockdividend over te gaan. Dat er bij
de leiding dezer n.n.v.v. een zeker optimisme over de toekomst
moet hebben bestaan, ligt ook voor de hand. Htu~ voorbeeld is
nog door enige n.n.v.v. gevolgd, wier aandelen niet officieel zijn
genoteerd. De bezetting van Nederlands Oost-Indië door Japan
heeft aan de uitkering van stockdividenden door aldaar werkende
n.n.v.v. definitief een eind gemaakt.
Verzameldividenden
Na de oorlog, als binnenlandse ondernemingen van de „Ver-
walter" zijn verlost en als de verbindingen weer zijn hersteld,
zodat de n.n.v.v., wier zetel in 1940 nog tijdig is verplaatst,
verslag gaan uitbrengen over de oorlogsjaren, komen er ver-
schillende winstuitkeringen in aandelen los. Bij de n.n.v.v., wier
aandelen ter beurze zijn genoteerd, zijn het de volgende:
in I946:
Lever Bros ác Unilever N.V. keerde over 1940-1943 221~2 0~o en over 1944
4.45 0~o uit, waarvan 20 0~o in 4 0~o aflosbare cumulatief preferente aan-
delen en 6.95 0~o in contanten;
1 Zie hiervoor bij ~ 1.
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de Dordtsche Petroleum-Industrie Mij I~T.V. keerde over 1946 op liaar
preferente en gewone aandelen 20 0ó in preferente en gewone aandelen
en 101~2 4ó in contanten uit, terwijl over de boekjaren 1940-1945 het
dividend werd gepasseerd;
de N.V. Konínklijke Petroleum Mij keerde over 1944 20 0~o in aandelen en
5 0~o in contanten uit, nadat het dividend over de boekjaren 1940-1943
was gepasseerd.
in 1947:
De Nederlandsche Dok Mij N.V. keerde over 1944 t~m 1946 15 0~o in aan-
delen uit;
de Nederlandsche Ford Automobiel Fabriek N.V. keerde over 1946 20 0~0
in aandelen en 4 0~o in contanten uit, na over 1942-1945 het dividend
te hebben gepasseerd;
de Curacaosche Handel Mij N.V. passeerde over 1939-1944 het dividend
en keerde over 1945 20 0~o in aandelen en 8 0~o in contanten uit;
de N.V. Nederlandsch-Amerikaansche 5toomvaart Mij „Holland-Amerika-
Lijn" keerde over de jaren 1940-1946 25 0~o in aandelen en 10 0~o in
contanten uit;
de N.V. Hollandsche Stoomboot Mij keerde over 1944 10 0~o in aandelen en
5 0~o in contanten uit, na over de jaren 1940-1943 het dividend te hebben
gepasseerd;
de Koninklijke Java China Paketvaart Lijnen N.V. keerde over de jaren
1940-1942 162~3 0~o in aandelen uit en passeerde het dividend over
1943-1945. Tegelijkertijd werd het dividend over 1946 van 7 0~o in
contanten betaalbaar gesteld;
de Koninklijke Nederlandsche Stoomboot Mij N.V. keerde over 1940-1945
20 0~o in gewone aandelen en 10 0~o in contanten uit;
de N.V. Koninklijke Paketvaart Mij keerde over 1941-1945 resp. 8, 0, 3,
3 en 0 0~o uit, d.i. totaal 14 0~0, waarvan 10 0~o in aandelen en 4 0~o in
contanten;
de Koninklijke Rotterdamsche Lloyd N.V. keerde over 1940-1944 162~3 0~0
in aandelen en 31~3 0~o in contanten uit en passeerde over 1945 het dividend;.
de N.V. Mij Zeevaart keerde over 1940-1944 20 0~o in aandelen en 7 0~o in
contanten uit; men stelde tevens vast dat het dividend over 1945 werd
gepasseerd;
de N.V. Nederlandsche Scheepvaart Unie passeerde over 1940-1945 het
dividend, maar keerde over 1946 18.18 0~o in aandelen en 9.02 0~o in
contanten uit;
de N.V. Stoomvaart Mij Nederland stelde over 1940-1944 en 1946 25 0~0
in aandelen en 12 0~o in contanten betaalbaar, maar over 1945 werd het,
dividend gepasseerd;
de Vereenigde Nederlandsche Scheepvaart Mij 1 keerde over 1940-1945
33 0~o in aandelen uit, tegelijk met 8 0~o in contanten over 1946;
Wm. H. Muller ~ Co. C.V. keerde tegelijkertijd over 1940-1945 resp. 3,
3, 3, 0, 3 en 3 0~0, dit is totaal 15 0~o in aandelen en over 1939 en 1946,.
resp. 6 en 6 0~0, dit is totaal 12 0~o in contanten uit.
in 1948:
de Nederlandsche Handel-Mij N.V. passeerde over 1939 t~m 1945 het divi-
dend, maar keerde over 1946 20 0~o in aandelen en 4 0~o in contanten uit;
i De aandelen dezer n.v. zijn niet genoteerd, maar zijn in het bezit van een
aantal scheepvaart-ondernemingen, wier aandelen ter beurze worden ver--
handeld.
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de N.V. Billiton Mij keerde over 1940-1946 op de aandelen Rubriek II
20 ~o in aandelen en 3.53 0~0 ( gelijk aan de dividendbelasting) in con-
tanten uit. Op de aandelen Rubriek I werd het volgens de winstverdeling
meer toekomende in contanten betaalbaar gesteld;
de N.V. Handel Mij Europa-Azië keerde over 1939, 1940 en 1946 in totaal
10 0~o in aandelen en 5 0ó in contanten uit;
het Technisch Bureau Geveke 8z Co N.V. keerde over 1941 in 1942 5 0~0
uit, maar zij passeerde het dividend over 1942-1945. Over 1940, 1946
en 1947 keerde zij 33'~3 0~o in aandelen en 15 0~o in contanten uit.
in I949:
de N.V. Droogdokmij „Soerabaja" passeerde het dividend over de jaren
194'l t~m 1943, maar keerde over 1941 en 1946 gezamenlijk 10 0~o in
aandelen uit, tegelijk met 8 0~o in contanten over 1947;
de N.V. Deli Courant passeerde het dividend over de jaren 1939-1946,
maar keerde over 1947 10 ojo in contanten en over 1948 15 0~o in aan-
delen en 5 0ó in contanten uit.
in 1950:
de N.V. Machinefabriek Braat te Soerabaja (later Amsterdam) keerde over
de boekjaren 1941~45, 1945~46, 1947 en 1948 resp. 201~3, 7, 16 en 18 0~0,
d.i. totaal 61'~3 0~o uit, waarvan 331~3 0~o in aandelen en 28 0~o in contanten.
Bijna steeds wordt een gedeelte van het opgelopen dividend in
contanten betaalbaar gesteld, opdat hieruit minstens de divi-
dendbelasting kan worden voldaan en dikwijls ook (een gedeelte
van) de inkomstenbelasting. Over een enkel boekjaar gezien
zijn deze uitkeringen gewoonlijk niet hoog geweest, maar als
gezamenlijk dividend over vele boekjaren krijgen zij dikwijls een
omvang van een niet onaanzienlijke aandelenbonus. Toch moet
men hier ongetwijfeld spreken van stockdividenden. Soms werd
het stockdividend ten laste van één boekjaar gebracht, terwijl het
dividend over de eigenlijke oorlogsjaren werd gepasseerd; soms,
zoals bij scheepvaartondernemingen, is het eerste na-oorlogse
boekjaar dividendloos. In al deze gevallen is nl. over de ver-
schillende oorlogsjaren en dikwijls, bv, bij ondernemingen, die
in Indonesië werkzaam zijn, ove.r de eerste na-oorlogse jaren
gelijktijdig verslag uitgebracht. Men kan dus zeggen, dat deze
uitkeringen bedoeld waren als één verzameldividend over vele
jaren, waarover noodgedwongen verlaat verslag werd uitge-
bracht.
Gelijksoortig aan de hierboven genoemde verzameldividenden
zijn die dividenduitkeringen, die gewoonlijk op twee opeen-
volgende na-oorlogse boekjaren betrekking hebben. Politieke
moeilijkheden (vooral in Indonesië) of fiscale onzekerheden
over de bijzondere na-oorlogse heffingen, waren redenen tot ver-
late verslaggeving.
In de volgende gevallen resulteerden deze tweede groep van
ve.rzameldividenden tot stockdividend :
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in 1948:
1`'.V. Vereenigde Blikfabrieken keerde over de boekjaren 1946 en 1947
10 0~o in certificaten van aandelen en 3'~Q in contanten uit';
J. P. Wijers' Industrie en Handelsonderneming N.V. keerde over de bcek-
jaren 1945~1946 en 1946~47 in totaal 10 0~o in aandelen en 2 0~o in contan-
ten uit.
in 1949:
N.V. Scheepswerf- en biachinehandel „Holland" keerde over 1947~1948 en
1948j1949 10 0~o in aandelen en 8 0~o in contanten uit;
N.V. Nieuwe Afrikaansche Handelsvennootschap keerde op haar uitstaande
gewone aandelen en cumulatief preferente winstdelende aandelen 121~Z o~o
dividend in gewone aandelen, plus 31~Q o~o, resp. 5i~~ o~o in contanten op
de gewone, resp. de preferente aandelen uit ten laste van de boekjaren
1946~1947 en 1947~1948;
N.V. Koninklijke Paketvaart Mij keerde over de boekjaren 1947 en 1948
een dividend uit van 91~11 0ó in aandelen en 710~11 0~o in contanten.
in I950:
I`'.V. Industriëele Mij „Palembang" keerde over 1948 een dividend uit
van 12'~2 0~o in aandelen en 5 0,o in contanten.
in 1951:
N.V. Koninklijke Nederlandsche Vliegtuigenfabriek Fokker keerde op de
gewone aandelen 10 0ó dividend uit, waarvan ten laste van het boekjaar
1947 5 ojo in aandelen en ten laste van de boekjaren 1949 en 1950 ieder
2'~2 0~o in contanten.
Het ligt voor de hand om de reden van de verzamelde stock-
dividenduitkeringen opnieuw te zoeken in de liquiditeitssituatie
der verschillende ondernemingen. De in de loop van een termijn
dikwijls langer dan een lustrum verdiende winsten hadden uiter-
aard een besteding in het bedrijf gevonden. Zo rustig waren de
oorlogs- en na-oorlogse jaren niet, dat de leiding regelmatig
liquide middelen kon achterhouden, bestemd voor dividend-
Hierbij werden voor het eerst certificaten van aandelen dezer onderneming
geïntroduceerd. Met deze niet-royeerbare certificaten werd op aandrang
van de overheid het veiligstellen van het Nederlands karakter der Ver.
Blikfabrieken beoogd. Meestal wordt met de invoering van certifica,ten van
aandelen begonnen, als het fonds ter beurze wordt geïntroduceerd of bij een
emissie van nieuwe aandelen. Hier had de betaalbaarstelling van stock-
dividenden als nevendcel, de invloed van aandeelhouders op het beleid
uit te schakelen. Succes zal dit nevendoel niet hebben, als het niet gevolgd
wordt door een emissie van nieuwe certificaten van aandelen, want door
een stockdividend van 10 0~o in certificaten van aandelen kan het Adminis-
tratiekantoor niet meer dan 1 ~11 deel van het aandelenkapitaal adminis-
treren. Een emissie van certificaten van aandelen is dan ook spoedig ge-
volgd. Het oorspronkelijke dividend voorstel behelsde, dat om het stock-
dividend te verkrijgen de aandeelhouder genoodzaakt zou zijn, zijn aandeel
in een certificaat om te wisselen. De Vereniging voor de Effectenhandel
verzette zich met succes tegen dit voorstel. Zie Het Financieele Dagblad
van 23, 26 en 30 November 1948.
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uitkering. De later opgestelde winsten waren geen overschotten
meer, toen het verslag werd uitgebracht, maar reeds lang in het
bedrijf opgenomen vermogen. Het waren verzamelde dividenden,
die niet mee.r in contanten aanwezig waren. Formeel en qua be-
doeling waren het winstuitkeringen, dus stockdividenden. Maar
in feite kan aan deze uitzonderlijke dividenduitkeringen minstens
voor een deel het karakter van uitkeringen „eg-post" niet worden
ontzegd, zodat zij voor de ondernemingen het karakter van bonus-
aandelen hebben gehad. Zij hebben gediend om een oplossing te
geven voor een uitzonderlijke situatie.
Een verzameldividend in aandelen van een afwijkend karakter
is de uitkering van 20 0~o in gewone aande.len en 4,4 0~o in con-
tanten op de preferente aandelen Vereenigde Chemische Fabrie-
ken (later Albatros Superfosfaat Fabrieken geheten) in 1947.
Het betrof de voldoening van achterstallig cumulatief dividend
op deze preferente aandelen uit de winst van het boekjaar
1945~46. De leiding van deze n.v. moet wel zeer sterk overtuigd
zijn geweest van een blijvende verbetering van de rentabiliteit
van haar onderneming, dat zij het niet onomvangrijke achter-
stallige dividend in gewone aandelen durfde uit te keren. Onge-
twijfeld zullen hierbij de plannen, die spoedig na deze dividend-
nitkering zijn verwezenlijkt, deze wijze van uitkering van achter-
stallige dividenden hebben beïnvloed, nl. de financiële reorgani-
satie, waarbij de preferente aandeelhouders een voordelig aanbod
tot omwisseling in gewone aandelen is gedaan ter voorbereiding
van - en gevolgd door emissies van aandelen. Het stockdividend
diende dus voor de financiering van de enorme egpansie, die dit
bedrijfna de tweede wereldoorlog heeft genomen. Tot nu toe is de
optimistische verwachting, die in 1947 uit de uitkering van aan-
delen als achterstallig dividend sprak, niet beschaamd geworden.
Recapitulerend kan gezegd worden, dat onder de ter beurze
genoteerde aandelen het verschijnsel van stockdividend als ver-
zameldividend, dat zijn oorzaak vindt in bijzondere omstandig-
heden, die tijdige verslaggeving en dividenduitkering verhin-
derden, als volgt voorkwam:
in: 1946 1947 1948 1949 1950 1951
aantal: 4 14 7 6 2 1
De bloeiperiode van het stoekdividend
In de jaren 1948 tot en met 1952 kwam het gebruik van stock-
dividenden in ongekend grote frequentie voor. Industriële on-
dernemingen, bankinstellingen, scheepsvaartondernemingen,
handelsondernemingen gingen in steeds groter aantal over tot
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uitkering van een deel van het dividend in aandelen, meestal
naar keuze van de aandeelhouder. Het aantal stockdividenden,
dat al of niet naar keuze op ter beurze genoteerde aandelen be-
taalbaar is gesteld, bedraagt voor zover hiervoor niet reeds ge-
noemd als verzameldividend:
in: 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 (tot 1 Juli)1
aantal: 17 24 22 34 43 11 9
In 1952 is veel geprofiteerd van de omstandigheid, dat er fiscaal
gezien geen verschil tussen aandelenbonus en stockdividend be-
staat. De ~Pet op de Herkapitalisatie 1951 heeft ook aan het
stockdividend, dat in de periode van werking van deze wet
werd uitgekeerd, dezelfde belastingfaciliteit verleend als aan de
aandelenbonus 2. Bovendien had de toepassing van de VPet Her-
kapitalisatie 1951 op het stockdividend ten gevolge, dat deze
wijze van divide.nduitkering was vrijgesteld van de toen nog
geldende dividendbeperking 3. Geen wonder, dat men ertoe
overgíng de aandeelhouders te verblijden met het lage belasting-
tarief van magimaa120 0~0, terwijl men bovendien, zo men wilde
een hoog dividend kon geven en de middelen in het bedrijf kon
houden.
De directies van de n.n.v.v., die stockdividenden betaalbaar
stelden, hebben dan ook de neiging gehad, om vooral in 1952
het dividend te verhogen als men tot uitkering van een stoek-
dividend overging. Het wordt daarom wel eens moeilijk, om de
grens tussen stockdividend en aandelenbonus scherp te trekken.
In het voorafgaande zijn vijf uitkeringen niet meer als stock-
dividend beschouwd, maar tot de herkapitalisatiebonus ge-
rekend 4. Maar in vele andere gevallen kan men eveneens niet
meer van een zuivere uitkering van de winst in aandelen spreken.
1 Samengesteld uit de opgave van uitgekeerde dividenden in Tabellen van
Laagste en Hoogste Koersen 1952, Uitgave Hendrik Sijthoff's Financiële
Bladen N.V. Amsterdam. Uitkeringen in aandelen, die in Hoofdstuk V
als aandelenbonus zijn gerekend, zijn in deze telling niet opgenomen,
evenmin de bijzondere stockdividenduitkeringen, die als verzameldividend
over de oorlogsjaren zijn uitgekeerd. Uitkeringen van stockdividenden op
onderaandelen, certificaten van aandelen, enz. zijn als niet-oorspronkelijke
uitkeringen niet meegeteld. Uitkeringen op preferente en op gewone aan-
delen der zelfde n.v. gelden beide als een afzonderlijk stockdividend. Zie
Bijlage II.
z Een volledige opgave van dividenden op officieel genoteerde fondsen in
1952 vallende onder art. 1 van de Wet op de Herkapitalisatie geeft de
ministeriële resolutie d.d. 11 Augustus 1953 ~ar. 81; idem in 1953 de minis-
teriële resolutie d.d. 5 Mei 1954 nr. 11.
S Vgl. Advies inzake de Verlenging van de Dividendbeperking, publicatie
van de Sociaal-Economische Raad, 1953 no. 8, blz. 6.
' Zie Hoofdstuk V, ~ 3.
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Er is alle reden om vele stockdividenduitkeringen te beschouwen
als een verkapte aandelenbonus. De na-oorlogse hausseontwikke-
ling en de inflatoire prijsstijgingen veroorzaakten spanningen
tussen de omvang van het functionele kapitaal en het aandelen-
kapitaal, zich vooral uitend in fraaie boekwinsten. In de vooraf-
gaande ~ is er reeds voldoende twijfel over uitgesproken, of
hierdoor steeds van een gezonde bonus, als stockdividend ver-
momd, kan worden gesproken. Ook zal in de afgelopen jaren het
stockdividend meermalen gebruikt zijn als een verkapte emissie I.
Dit blijkt ook wel uit vele beschouwingen over het beursverloop
in 1951 en 1952 in dag- en weekbladen, waarin aan de uitkering
van stockdividenden een koersdrukkend effect werd toege-
schreven. In ~ 3 van dit hoofdstuk is op de werking van het
stockdividend op de kapitaalmarkt uitvoerig ingegaan. Wanneer
er koersdalingen optreden als er vele stockdividenden worden
uitgekeerd, is dit een gevolg van de verhouding tussen vraag en
aanbod op de kapitaalmarkt. Wanneer het ten gevolge van
weinig aanbod van risicodragend kapitaal moeilijk is om emissies
van aandelen te plaatsen, zullen ook de verkopers van stock-
dividenden niet zo gemakkelijk vraag naar stockdividenden ont-
moeten, zodat in een dergelijke marktsituatie koersdalingen
spoedig zullen optreden. Aanbod van stockdividenden, d.w.z.
van delen van aandelen, is immers gelijk te stellen aan aanbod
van aandelen zelf. Wanneer echter uitkeringen van stockdivi-
denden als verkapte emissies in een vaste markt geschieden, zal
het koersdalend effect niet zo gemakkelijk naar voren komen;
er is dan vraag genoeg om het aanbod der etockdividenden op te
nemen.
Meermalen is in het voorgaande reeds betoogd, dat zowel de
n.n.v.v., die stockdividenden uitgeven, als de beleggers-aandeel-
houders de neiging hebben om het dubbelslachtige karakter van
deze figuur niet te onderkennen. Beide partijen vatten het
dikwijls op als een egtraatje voor de aandeelhouder, dat de n.v.
niets kost, terwijl de liquide middelen in het bedrijf blijven. In de
vele gevallen, dat een n.v. in de verlopen jaren een enkele maal
tot betaalbaarstelling van een stockdividend is overgegaan, zal
deze gedachte dikwijls hebben voorgezeten. Wanne.er echter een
n.v. meermalen tot uitkering van atockdividenden heeft besloten,
zal de leiding zich meer rekenschap hebben gegeven van deze
dividendpolitiek en zal zij doeleinden en gevolgen nauwkeurig
hebben overwogen. Uitkeringen van stockdividenden in conti-
nuïteit kunnen immers al spoedig een aanmerkelijke vergroting
van het uitstaande aandelenkapitaal ten gevolge hebben, omdat
1 Zie ~ 5 en 6 van dit Hoofdstuk.
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de groei van het aandelenkapitaal plaatsvindt als die van een
meetkundige reeks.
Dit is de reden geweest om aan de leiding van n.n.v.v., wier
aandelen ter beurze zijn genoteerd, die meer dan eenmaal een
stockdividend betaalbaar hebben gesteld, te verzoeken de doel-
einden mede te delen, die zij met hun politiek van uitkering van
stockdividenden beoogt. Aan de directies van 39 n.n.v.v. zijn in
de laatste maanden van 1952 vragenlijsten toegezonden, ten-
einde de antwoorden te kunnen compileren en te vergelijken.
Hierop zijn 17 antwoorden ontvangen, die een min of ineer uit-
voerige reactie op de vragen inhouden. Van de 13 n.n.v.v., die
meer dan driemaal een stockdividend hebben uitgekeerd,
hebben er twee een uitvoerige toelichting van haar politiek t.a.v.
stockdividenden gegeven.
Ofschoon het aantal antwoorden procentueel niet beneden het
aantal is, dat men gewoonlijk op dergelijke enque"tes ontvangt,
is het resultaat toch van dien aard, dat men er geen algemene
conclusie op kan bouwen. Bovendien is er geen kwantitatieve of
kwalitatieve meting op de antwoorden uit te oefenen; zij geven
alleen datgene weer, dat de leiding der verschillende n.n.v.v.
hierover willen zeggen. De directies der n.n.v.v. wensen, dat
hun antwoorden slechts anoniem worden behandeld. Publicatie
van namen is dus niet geoorloofd. Ondanks al deze onvolkomen-
heden en beperkingen kunnen de verkregen reacties enig inzicht
geven in de practijk van het stockdividend.
Hieronder volgen de gestelde vragen en een samenvatting van
de ontvangen antwoorden. Ter verduidelijking zij opgemerkt,
dat van de 17 antwoorden er 7 afkomstig waren van industriële
ondernemingen, 5 van handelsondernemingen, 3 van scheep-
vaartmaatschappijen en 2 van banki.nstellingen.
Zijn door Uw vennootschap stockdividenden betaalbaar gesteld omdat het
I ten voordele van de vennootschap werd geaeht
A ter versterking van de liquiditeit:
1. om hierdoor de financiering van voorraden te vergemakkelijken die
a. in prijs zijn gestegenY
b, of die wegens expansie waren uitgebreidY
2. om hierdoor de financiering der uitstaande vorderingen te verge-
makkelijken omdat:
a. op uitstaande posten langer crediet moet worden verleendY
b. de uitstaande posten zo sterk zijn toegenomenY
3. om hierdoor bedrijfsvernieuwing of -expansie te kunnen financieren
a. ter aanvulling van andere middelen, die niet geheel voldoende
bleken te zijnY
b. om hierdoor (ten dele) later dergelijke plannen te kunnen finan-
cierenY
Van de 17 ondernemingen gaven er 12 als al of niet enig doel der
stockdividenduitkeringen versterking van de liquiditeit op. De
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redenen, waarom deze 12 n.n.v.v. de liquiditeiten wilden ver-
sterken door uitgifte van stockdividenden, waren zeer ver-
scheiden.
Vier ondernemingen gaven als reden moeilijkheden bij de
transfer van middelen uit het buitenland op, nl. drie handels-
ondernemingen en een scheepvaartonderneming. Deze reden is
des te meer opvallend, omdat zij in de vragenlijst niet was
voorzien 1. Men zou hierbij van een zekere noodzaak in het ge-
bruik van het stockdivide.nd kunnen spreken, temeer daar
slechts één vau deze vier, nl. een handelsonderneming, boven-
dien vergroting van het aandelenkapitaal voorstond, om hier-
door de gegroeide betekenis van het bedrijf tot uiting te brengen.
Een andere handelsonderneming uit deze groep gaf bovendien
vergemakkelijking van de financiering der voorraden op als
doel. Financiering der voorraden werd verder genoemd door een
handelsonderneming en drie industrieën; prijsstijging en expansie
waren min of ineer gezamenlijk de oorzaak van de gestegen voor-
raden. Een scheepvaartmaatschappij gaf financiering van de
prijsstijging der installaties als reden op. Bij één handelsonder-
neming e.n é.én industrie gold bovendien de groei van de nitstaan-
de vorderingen als een reden. Bij de industrieën was tevens
bedrijfsvernieuwing en -egpansie een overweging geweest om de
liquiditeit door de uitgifte van stockdividenden te versterken.
Zijn door Uw vennootschap stockdividenden betaalbaar gesteld, omdat hetI ten voordele van de vennootschap werd geacht
B ter vergroting van het aandelenkápitaal:
1. omdat de vennootschap werd geacht te zijn ondergekapitaliseerd?2. om op deze wijze geleidelijk jaarlijks een groter bedrag aan aandeel-houders te kunnen uitkeren, zonder dat het dividend verhoogd be-
hoeft te wordenY
3. om een betere verhouding tussen het volgens de winstverdeling aande deelgerechtigden toekomende te verkrijgen? (bv. tussen aandeel-
houders en tantièmisten);
4. om door een geleidelijk vergroot aandelenkapitaal de gegroeide
betekenis van het bedrijf tot uitdrukking te brengen?
5. om een lagere beurskcers voor de aandelen te verkrijgen of om deeffectenbeurs meer verhandelingsmateriaal in aandelen Uwer ven-
nootschap te verschaffen?
Bij vijf ondernemingen was niet versterking der liquiditeit, maarvergroting van het aandelenkapitaal het doel. Hieronder be-
vonden zich begrijpelijkerwijze de beide bankinstellingen, verder
een scheepvaartonderneming en twee industrieën. Naast liquidi-
teitsoverwegingen gaven twee handelsondernemingen en een
industrie kapitaalvergroting als doel op.
1 De vragenlijst is als niet uitputtend voorgesteld, zodat is verzocht om deredenen, die niet zijn opgesomd in de vragenlijst, toch op te geven.
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De vergroting van het aandelenkapitaal gold bij één industrie
- naast liquiditeitsredenen - als doel van de uitkering van
stockdividenden wegens onderkapitalisatie der vennootschap.
De verhoging der winstuitkering werd als welkom gevolg ge-
accepteerd. Dit is dus een typisch geval van het gebruik van stock-
dividenden aLs consequentie van een geslaagde zelffinanciering
door winstinhouding. De meest voorkomende reden tot verho-
ging van het aandelenkapitaal door stockdividenden was, om de
gegroeide betekenis van het bedrijf tot uitdrukking te brengen;
dit was het geval bij de beide banken, bij twee industrieën en
een scheepvaartonderneming, die geen van alle een liquiditeits-
reden opgaven. Twee handelsondernemingen, die wel liquidi-
teitsredenen aanvoerden, sloten zich hierbij aan.
Als versterking van de liquiditeit niet de belangrijkste reden
tot de uitgifte van stockdividenden is geweest, hetgeen bij de
meerderheid wel het geval was, dan heeft het stockdividend de
functie van verkapte aandelenbonus vervuld. Dat is wel de
belangrijkste conclusie, die uit de verkregen antwoorden is te
trekken, als men tenminste volledig en oprecht is geweest bij de
opgave der redenen.
Zijn door Uw vennootschap stockdividenden betaalbaargesteld omdat het
II meer speciaal ten voordele van de aandeelhouders werd geacht,
1. om hen meer te kunnen geven dan de dividendstop tcelaat?
2. om hen een vergoeding voor de na-oorlogse geldontwaarding te geven?
3. om hen een zekere vergoeding te geven voor de uitkering van een
laag dividend?
4. omdat een regelmatig stockdividend voor hen verkieslijker werd
geacht dan een hoog bonusaandeelíneens (bv. mede in verband met
de werking van de inkomstenbelasting)?
5. om gebruik te maken van de faciliteiten der maximum heffing van
20 o~o door de Wet op de Herkapitalisatie 1951?
Er waren zeven ondernemingen, die naast ondernemingsdoel-
einden ook speciaal aan de aandeelhouders hebben gedacht bij de
betaalbaarstelling van het dividend. Geen enkele n.v. gaf alleen
als reden aandeelhoudersdoeleinden op, hetgeen wel in de lijn
der verwachtingen lag.
Voor de aandeelhouders zag men de meeste voordelen in de
belastingverlichting, die de ~Pet op de Herkapitalisatie 1951
tijdelijk heeft gegeven. In. twee gevallen beoogde men ook een
zekere omzeiling van de dividendstop. Dit wijst erop, dat men
van ondernemingszijde meermalen de onbewuste intering bij
aandeelhouders, die door verkoop van stockdividenden kan
voorkomen, niet als een bezwaar ziet. Hetzelfde blijkt uit de
opvatting, waarbij men het stockdividend als vergoeding voor
een lage uitkering aanzag.
154
Behalve de hierboven aangehaalde vragen over het doel van de
politiek van betaalbaarstelling van stockdividenden, zijn aan de
directies der desbetreffende n.n.v.v. nog een aantal vragen voor-
gelegd om antwoorden uit te lokken over de bereikte resultaten
van deze politiek en over de opvatting, die de leidinggevende
personen van deze n.n.v.v. over het uitkeren van stockdividenden
zelf hebben. Deze vragen luidden als volgt:
Acht U de beoogde doeleinden bereikt, m.a.w. voldoet de uitkering vanstockdividenden? Zo niet, waarom?
Zijn U reacties bekend van aandeelhouders; zijn zij erover tevreden ofhebben zij critiek (gehad)? Is er verschil in houding tussen grootaandeel-
houders en houders van slechts een enkel aandeel t.a.v. de uitkering van
stockdividenden?
Streeft U naar regelmatige uitkeringen van een gelijk stockdividend2
Of ~~ordt ieder jaar opnieuw overwogen, of er een speciale reden is om totuitkering van een stockdividend over te gaan?
Dikwijls wordt aandeelhouders de keuze gelaten tussen een uitkering incontanten of in aandelen. Wanneer dit bij Uw vennootschap het geval is
(geweest), i~at is hiervan de reden, bv.:
a. om te voldoen aan bepaalde statutaire voorschriften?
b. ten behoeve van aandeelhouders, die in het buitenland wonen, omdat
de opbrengst van een stockdividend niet naarhet buitenland transferabel isY
c. om andere redenen?
Is U in het algemeen voorstander van de uitkering van stockdividenden;
waarom of waarom niet?
Beschouwt U het stockdividend als een vorm van winstuitkering, die in
betekenis en gebruik zal toenemen, of acht U het een tijdelijk verschijnsel7
Acht U de uitkering van stockdividenden alleen wenselijk in tijden van
hoogconjunctuur, of zoudt U ook in tijden van economische neergang
stockdividenden willen uitkeren, als de resultaten het tcelatenY
Deze vragen heeft men meestal niet stuk voor stuk beantwoord,
maar men heeft volstaan met het geven van enige meningen of
indrukken, die op enige der gestelde vragen betrekking hebben.
Vrij algemeen was men van mening, dat het stockdividend
niet als een regelmatig terugkerende wijze van dividendbetaling
kan gelden; ieder jaar dient opnieuw overwogen te worden, of er
speciale redenen zijn om tot betaalbaarstelling van een stock-
dividend over te gaan. Slechts bij twee n.n.v.v., die echter nog
maar tweemaal een stockdividend betaalbaar hadden gesteld,
toonde men zich voorstander van een politiek van het regelmatige
stockdividend, maar in alle andere gevallen bleek het uitkeren
van stockdividend meer een zaak van opportunisme te zijn. Eén
van de voorstanders van de geregelde uitkering van het stock-
dividend zag de uitkering hiervan aan geen grens gebonden.
Men achtte gewoonlijk de doeleinden door het stockdividend wel
bereikt. In een enkel geval was er van de zijde van aandeel-
houders critiek losgekomen, omdat men het niet juist achtte, dat
een hoger dividend werd uitgekeerd dan de liquiditeit toeliet.
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Het stockdividend een conjunctuurverschijnsel~
Er is in geen der ontvangen antwoorden een mening gegeven
over de vraag, of er enig verband bestaat tussen het betaalbaar-
stellen van stockdividenden en het conjunctuurverloop. Dit
getuigd van voorzichtigheid bij het geven van antwoorden op de
gestelde vragen, want het is thans ook nog zeer moeilijk om zich
dienaangaande een oordeel te vormen.
De toene.ming van de uitkering van stockdividenden in de
jaren 194r t~m 1952 loopt we,l parallel met een binnenlandse
trend van hoge conjuctuur. Merkwaardig is ook de geringe in-
zinking van het aantal stockdividenden in 1950, maar als in
1951 het gorea-effect op de prijzen zijn volle invloed heeft uit-
geoefend, neemt het aantal dividenduitkeringen in aandelen
sterk toe, welk aantal in 1952 nog enigszins wordt overtroffen 1.
Er is dus een zekere parallel met conjuncturele hausseverschijn-
selen, vooral die van het prijsve.rloop te constateren. Dit
stijgende prijsverloop heeft belangrijke consequenties voor de
liquiditeitspositie van de ondernemingen gehad. Het verhoudings-
gewijs grote aantal antwoorden, dat de versterking der liquidi-
teit als doel van de uitkering van stockdividenden opgaf, zou
hier ook op kunnen wijzen.
Er kan verder nog op gewezen worden, dat het jaar 1953 een
zeer sterke teruggang in het gebruik van stockdividenden ver-
toonde. Als waarschijnlijke oorzaak hiervan kan gelden, dat bij
vele n.n.v.v. de na-oorlogse expansies hun voltooiing hebben
bereikt, tPrw-ijl hovendien de prijsdalingen, die in 1952 zijn opge-
treden, aan de bedrijfsmiddelen minder zware liquiditeitseisen
stelden. Voorraadfinanciering nam als knelpunt der financiering
in betekenis af. Dat men in dergelijke omstandigheden weer
terugkeerde tot het dividend in contanten, wijst erop, dat het
gebruik van het stockdividend meer een kwestie van opportu-
nisme dan van systeem is.
Zijn dit voldoende aanwijzingen om te concluderen, dat het
gebruik van het stockdividend afhankelijk is van het conjunc-
tuurverloop en speciaal optreedt in perioden van stijging der
prijzen~ Een bevestigend antwoord zou voorbarig zijn, want
daardoor is het verschijnsel nog te nieuw. De eerste vraag, die
zich immers opdringt is, waarom dan in vroegere hausseperioden
zo weinig van stockdividenden gebruik is gemaakt.
Een redelijk antwoord op deze vraagstelling zou kunnen
liggen in een verwijzing naar de veranderde fiscale politiek
t.a.v. de n.v. Sinds 1940 wordt niet de uitgedeelde winst belast-
baar gesteld, maar eist de fiscus volgens zijn eigen normen een
1 Zie Bijlage II.
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aanmerkelijk deel van de vastgestelde winst op. Er is ook een
parallel te trekken tussen het voorkomen van stockdividenden
en het stijgen van het percentage der vennootschapsbelasting.
Vóór 1940 vormden de indirecte belastingen voor de n.v. geen
liquiditeitsprobleem, sindsdien is het er een in toenemende mate.
Als motief van het toenemende gebruik van stockdividenden kan
waarschijnlijk veel meer de huidige belastingpolitiek gelden, dan
een bepaalde conjunctuurfase. Daarnaast kunnen conjuncturele
haussebewegingen mede het gebruik van stockdividenden in
bepaalde gevallen bevorderen, maar te bewijzen is dit nog niet.
Er zijn immers ook verschijnselen, die erop wijzen, dat er in de
baisseperioden voor het gebruik van het stockdividend stimule-
rende factoren schuilen.
Er is geen reden om aan te nemen, dat in perioden van lage
conjunctuur het streven naar winstinhouding minder sterk aan-
wezig zal zijn dan in hausseperioden. Niet alleen kan pessimisme
t.a.v. de toekomstige rentabiliteit hiervoor een reden zijn, maar
ook de voorbereiding voor expansieplannen, die zullen worden
uitgevoerd als men de tijd er weer rijp voor acht. In het voor-
gaande is erop gewezen 1, dat het gebruik van het stockdividend
als verkapte emissie het meest zal voorkomen in perioden, dat de
aandelenmarkt niet willig is gestemd t.a.v. het opnemen van
nieuwe emissies. VVanneer men er bovendien rekening mee
houdt, dat de fiscale molens langzaam malen en dus de be-
lastingaanslagen over de hausseperiode de n.v. nog kunnen
worden gepresenteerd als de leiding zich reeds lang bekommert
over vraagstukken, die de baisseperiode opwerpt, dan kan men
zich toch voorstellen, dat ook gedurende perioden van lage con-
junctuur soms wel eens stockdividenden betaalbaar zullen worden
gesteld. Een voorwaarde is natuurlijk, dat ook in de baisse-
periode de beurskoers van het desbetreffende fonds boven pari
noteert, anders zullen de aandeelhouders het stockdividend niet
willen aecepteren. Bovendien is de kans groot, dat de handel in
stockdividenden de koersdalingen versterkt, want het vergroot in
feite het aanbod van aandelen.
Onder de huidige fiscale wetgeving heeft zich deze situatie
nog niet in sterke mate voorgedaan, zodat men beter kan af-
wachten, hoe het gebruik van het stockdividend hier te lande
zich zal voordoen in perioden van economische neergang. Het
streven naar continuïteit in de dividendpolitiek kan mede een
reden zijn om stockdividenden uit reserves, dus in feite als ver-
kapte bonusuitkeringen, in minder gunstige jaren betaalbaar te
ste.llen.
' Zie ~ 5 en 6 van dit Hoofdstuk.
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Het is nog voorbarig om in dit tijdsgewricht stockdividenden
tot een periodiek conjunctuurverschijnsel te beste.mpe.len. Men
zal dienaangaande eerst meer ervaring moeten opdoen met de
werking van de huidige fiscale wetgeving op de dividendpolitiek
van de n.v.
~ ó ARBEIDERSVGINSTDELING IN DE VORhi VAN AANDELEN
In de voorgaande beschouwingen is steeds verondersteld, dat de
uitkeringen ener n.v. in de vorm van aandelen, die hetzij als
bonus, hetzij als stockdividend worden betiteld, aan de aándeel-
houders ten goede komen 1. Tot op heden komen in verreweg de
meeste gevallen deze uitkeringen ook aan aandeelhouders toe.
Er is echter geen reden te vinden, waarom noodzakelijkerwijze
deze manieren van uitkeringen tot de aandeelhouders beperkt
zouden moeten worden. Men kan zich zeer goed indenken, dat
aan anderen dan aandeelhouders rechten worden verstrekt op
uitkeringen in de vorm van aandelen. Het komt wel eens voor, dat
leidende figuren in een n.v. dergelijke rechten bedongen hebben.
Ook aan arbeiders wordt weleens een bonusaandeel verstrekt 2.
Zelfs kan men zich indenken - en het is ook voorgekomen 3-
dat de overheid er niet afkerig van is, dat een n.v. haar fiscale
verplichtingen voldoet in de vorm van nieuwe eigen aandelen.
Van financieringsstandpunt uit gezien maakt het geen ver-
schil, wie de begunstigde is bij de uitkering van aandelen. ~inst-
uitkeringen of kapitaaluitkeringen, die in de vorm van nieuwe
aandelen geschieden, behoren steeds aan de hieraan te stellen
bedrijfseconomische eisen te voldoen, willen zij verantwoord
zijn. De omvang van het renderend vermogen t.o.v. het uit-
staande aandelenkapitaal en het geschatte toekomstige rende-
ment, dat de n.v. zal betalen, zullen steeds de normen moeten
blijven, waaraan de leiding de wenselijkheid en de mogelijkheid
i
a
Uitgezonderd in Hoofdstuk III.
In „Het Vraagstuk der Winstdeling", interim-rapport der Commissie
Bezitsspreiding, Staatsdrukkerij 1952, verstrekt A. B. Raven gegevens
over de bij de Koninklijke Nederlandsche Gist- en Spiritusfabriek N.V, te
Delft ( blz. 83) en de Nederlandsche Dok- en Seheepsbouw-Maatschappij
te Amsterdam ( blz. 97) gebruikelijke wijzen van uitkering van aandelen of
certificaten van aandelen aan arbeiders.
De kapitaalheffing van 5 0~0, in België geheven volgens de wet van 17
October 1945, was niet verschuldigd over het aandelenbezit. Daarentegen
werd een heffing aan de n.n.v.v. opgelegd, die deze konden voldoen, hetzij
door nieuwe aandelen te creëren ter grootte van 5 0ó van het uitstaande
aandelenkapitaal en deze nieuwe aandelen aan de staat over te dragen,




van de uitkering in aandelen zal moeten toetsen; wie de begun-
stigde is, is hierbij van geen belang.
Gezien vanuit het financieringsstandpunt van de n.v. heeft
het daarom geen zin om aan de vraag, aan wie de uitkering in
aandelen toekomt, veel aandacht te schenken. Er hebben zich
echter in de laatste jaren discussies ontwikkelt over het pro-
bleem der winstdeli.ng, die aan de uitkering van „stockdividen-
den" aan anderen dan de aandeelhouders een bepaalde actuali-
teit hebben gegeven, die een nadere beschouwing wenselijk
maken. Bij de discussies over de vraag, „of en zo ja, in welke
mate en in welke vorm aan de arbeider boven het voor hem
geldende loon, of als deel van het loon, een aanspraak kan of
behoort te worden toegekend op de winst, behaald door de
onderneming" 1, wordt meermalen aandacht besteed aan de
mogelijkheid om deze eventuele aanspraak op de winst te kunnen
voldoen in aandelen. Hierbij wordt het woord stockdividend
(nog) niet gebruikt en volstaat men met een omschrijving of
duidt men het ten onrechte als aandelenbonus aan 2. Toch zal
een winstverdeling in de vorm van uitreiking van werknemers-
of personeelsaandelen vanuit het financieringsstandpunt van de
n.v. gezien gelijk moeten worden gesteld met de declaratie van
stockdividenden, zoals Van Keep reeds heeft opgemerkt 3.
Stockdividenden en werknemersaandelen zijn voor de n.v.
winstuitkeringen en als zodanig identiek.
De bedrijfseconomisehe eisen
In welke omvang werknemers in de winst zullen participeren,
als het systeem van winstdeling werkelijkheid wordt, kan hier
geen onderwe.rp van bespreking uitmaken; dit punt van discussie
ligt al te ver buiten de gezichtseinder van deze studie, evenzeer
als de wenselijkheid of de noodzakelijkheid van de winstdeling
zelf. Van belang is hier wel, of bij de bepaling van het aandeel,
dat werknemers in de winst zullen krijgen, uitgegaan wordt van
de bedrijfseconomisch gezien werkelijk verdeelbare winst en er
geen nieuwe oorzaak voor de uitdeling van schijnwinst ontstaat.
De Staatscommissie Cobbenhagen huldigt te dien aanzien een
gezond standpunt, wanneer zij winst definieert als „het netto
overschot boven alle kosten en inhoudingen, welke naar goed
koopmansgebruik in de onderneming moeten worden aange-
wend om het productie-apparaat in stand te houden c. q. uit te
' Het Vraagstuk der winstdeling, interim-rapport der Commissie Bezits-
spreiding 1952, blz. 11.
s Zie H. J. M. I. van der Ven, Onderneming en Winstdeling, Leiden 1953,
blz. 146.
3 A. C. M. van Keep, De Dividendpolitiek, Leiden 1950, blz. 106.
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breiden"'. Zij erkent hierdoor de redelijkheid, dat bij de be-
paling van de verdeelbare winst allereerst ervoor dient te wor-
den gezorgd, dat de toekomstige rentabiliteit en de egpansie-
politiek der onderneming veilig worden gesteld.
Maar niet alle partijen, die aan de discussie over het vraagstuk
der winstdeling deelnemen, gaan uit van dit winstbegrip.
Ook neemt men wel aan, dat iedere winstuitkering zonder meer
in de vorm van aandelen kan geschieden en dus aan de conse-
quentie van kapitaalvergroting, nl. de eis van een blijvende
hogere rentabiliteit steeds kan worden voldaan 2. Het is, of
men meent, dat het aandelenkapitaal geen risico behoeft te
dragen en dat de omvang van de uitkeerbare winst vanzelf inet de
onvang van het aandelenkapitaal meegroeit. VPanneer de om-
vang van de verdeelbare winst niet de maatstaf wordt voor de
bepaling van het aandeel der werknemers in de winst, dan gaat
men het eigenlijke probleem voorbij. Men verkrijgt dan geen
winstdeling maar de oplegging van een nieuwe kostenfactor,
zoals ook bv. devennootschapsbelasting een van buiten opgelegde
kostenfactor is. Bij de vaststelling van de hoogte van deze hef-
fingen wordt immers ook niet uitgegaan van de werkelijke uit-
keerbare en verdeelbare winst, maar van een fictief winstcijfer,
dat is samengesteld op basis van een stelsel, dat met de indivi-
duele financiële behoeften tot instandhouding en egpansie van
de onderneming geen rekening houdt, maar hieraan egtern is.
Voor de fiscus kan tot op zekere hoogte gelden, dat er toch een
alge,meen geldende regel voor de vaststelling van de heffing
aanwezig moet zijn, - afgezien van de mérites van de gekozen
maatstaven - maar voor de vaststelling van de winstdeling
geldt dit egcuus niet. Wanneer dwingend zou worden voorge-
schreven, dat de vaststelli.ng van het „winstcijfer" dat als basis
voor de winstdeling door werknemers moet dienen, volgens
een nauwkeurig omschreven algemeen geldend schema zal ge-
sehieden, zoals de fiscus dat doet, is de kans aanwezig, dat door
1 Het Vraagstukder Winstdeling, interimrapport Commissie Bezitsspreiding,
blz. 17.
8 De weg naar vríjheid, Rapport van de Plancommissie van de Partij van de
Arbeid, Amsterdam 1951, blz. 45 „Bij het hanteren van het huidige fiscale
winstbegrip zou bv. van hetgeen na aftrek van de belasting die van de
winst geheven wordt en na vergoeding van een normale rente op het kapi-
taal overblijft, een derde deel als arbeidsaanspraak kunnen worden aange-
wezen .... De aanspraken zullen dus mceten worden gegoten in de vorm
van niet direct te realiseren rechten. De mceilijkheid die zich daarbij verder
voordoet is, of de winst in de eigen onderneming mcet blijven." Deze aan-
halingen krijgen een duidelijk reliëf, wanneer zij worden gezien in verband
met hetgeen in het geheel van het t.weede hoofdstuk van gencemde studie
(blz. 9 t~`m 47) wordt betoogd.
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deze wijze van winstdeling het blijvend voortbestaan der n.v.
als renderende onderneming wordt aangetast. Winstdeling in
contanten zou in die gevallen dan tot uitkering van schijn-
winsten en tot financiële bloedarmoede leiden, waarmee geen
werknemer gebaat kan zijn I.
Wanneer een op een dergelijke wijze vastgestelde winstver-
deling bovendien in aandelen wordt gedeclareerd, is het de
vraag, of inen deze uitkering nog kan beschouwen als een soort
stockdividend. Hoe meer er de kans aanwezig is, dat niet ge-
sproken kan worden van een uitkering, die ook overeenkomstig
de werkelijke verdeelbare winst kan geschieden, hoe meer er
dan rekening mee moet worden gehouden, dat men eerder te
maken heeft met een aandelenbonus dan met een atockdividend.
Dit houdt in, dat de aandelendeclaratie ten gunste van de werk-
nemers dan geschieden moet uit reeds eerder gevormde reserves,
die als blijvend renderend vermogen in het bedrijf zijn opge-
nomen. Zoals iedere aandelenbonus is het dan een uitkering eg
post 2. De vraag, of de werknemers rechten kunnen doen gelden
op het reeds eerder gevormde reële vermogen in de n.v. staat wel
dicht bij het vraagstuk der winstdeling 3, maar kan toch
bezwaarlijk worden opgelost op basis van de hantering van een
niet juist winstbegrip. Het aandelenkapitaal heeft immers de
functie de minimumvermogensgrens weer te geven. Het hoger
stellen van die grens door een aandelenuitkering is een onder-
nemersdaad, die niet door algemeen geldende regels kan worden
vervangen.
Ten overvloede zij er nog op gewezen, dat het theoretisch-
bedrijfseconomisch geen verschil maakt, of de n.v. ertoe over-
gaat om de werknemersaandelen over te dragen aan een Arbei-
I Aan winstdeling wordt dikivijls gekoppeld het streven naar medezeggen-
schap in de vorm van bv. een afgevaardigde der arbeiders in de raad van
commissarissen. In deze studie is de leiding van de n.v. opzettelijk niet
nader gespecificeerd, omdat het bedrijfseconomisch gezien geen verschil
maakt, of de leiding of het zwaartepunt van de leiding ligt bij de directie
en haar staf of bij een (gedelegeerd) commissaris, bij de raad van commis-
sarissen of zelfs bij een werknemerscommissaris, mits de leiding competent
is, d.w.z. het dcel der onderneming zodanig weet te verwezenlijken datnu en in de toekomst de n.v. werkelijk rendabel is.
a Vgl. ~ 5 van dit hoofdstuk.
e Enigszins komt dit tot uiting in „De aanspraak der arbeiders op een aan-
deel in de investeringen", uitgave Katholieke Arbeiders Beweging 1~J52,
waarin winstdeling wordt gezien als middel tot bezitsvorming. Door de
arbeiders een aandeel in de investeringen te geven, dat moet voortkomen
uit de winst der ondernemingen, dient dit verwezenlijkt te worden. Wel
wordt (o.a. op blz. 28) gesproken over het aandeel in de eigendom van de




derswinstfonds per bedrijfstak 1 of aan de Herstelbank 2 of aan
een Arbeiderswinstfonds per onderneming 3. Het is voor de
financiering van de n.v. irrelevant, welk aandeel in de verdeel-
bare winst de werknemers krijgen en aan wie het beheer over de
uitgekeerde stockdividenden wordt verstrekt, hoe belangrijk
dit voor de betrokkenen en sociaal gezien ook mag zijn. Als
tegenhanger van deze zo actuele vragen staan hier de practische
eisen, dat de winstdeling de financiële kracht van de onder-
nemingen niet mag aantasten en dat winstdeling in de vorm van
aandelenuitke.ring slechts binnen de grenzen van het bedrijfs-
economisch toelaatbare mag geschieden.
Is winstdeling mogelijk~
Zelfs binnen de grenzen van een gezond financieel beheer zal de
winstdeling een vergroting van de uitgekeerde winst kunnen mee-
brengen. In de thans geldende practijk van winstuitkering aan
aandeelhouders is het immers dikwijls niet de omvang van de
uitkeerbare winst, die de hoogte van het dividend bepaalt,
maar de mate van egpansiefinanciering, die de leiding van de
n.v. voert. De hoogte van het dividend wordt dan in feite be-
paald door een rentabiliteitsgrens, die de beleggers-aandeel-
houders door het koersverloop der aandelen, gemeten aan de vrij
ruime grenzen van het algemeen rende.mentsniveau 4, stellen. De
leiding kan zelfs nog door een jarenlang goed gevoerde dividend-
politiek deze rendementseis, zoals die op de aandelenmarkt tot
uitdrukking komt, voor de aandelen harer n.v. binnen ze.kere
grenzen houden en op deze wijze het dividend laag houden.
De roep, die de n.v. als financieel sterke onderneming geniet,
geldt hierbij als hulpmiddel. De hoogte van het dividend is op
deze wijze een kwestie van marktverhoudingen geworden. Op de
aandelenmarkt verkeert de aandeelhouder volgens Brezet b in een
zwakke positie; er is volgens hem een nauw verband tussen de
tegenwoordige dividendpolitiek der ondernemingen en de funda-
mentele zwakte van de positie der aandeelhouders. Het gevolg
hie.rvan t.a.v. de winstverdeling bij publieke n.n.v.v. is, dat het
te verdelen winstsaldo dikwijls heel wat lager kan worden gesteld,
dan de verdeelbare winst zou toelaten. VQanneer de werknemers
als nieuwe groep van de.elgerechtigden in de winst naar voren
1 C. P. M. Romme en J. R. M. van den Brink, Verbreiding van Privaat-
eigendom, Amsterdam 1948.
~ De Weg naar de Vrijheid, blz. 45 e.v.
a De aanspraak der arbeiders op een aandeel in de investeringen, blz. 30 e.v.
~ Vgl. ~ 4 van dit hoofdstuk.
b J. C. Brezet, De huidige positie van het aandeel als beleggingsobject,
Haarlem 1953, blz. 16 e.v.
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zouden komen, heeft dit noodzakelijk ten gevolge, dat de te ver-
delen winst moet toenemen met het bedrag, dat aan deze nieuwe
deelgerechtigden zal toekomen. Van het voor aandeelhouders-
dividend besehikbare bedrag kan dit niet meer af, want dit
dividend is immers een marktprijs geworden, waarbij de le.iding
van de n.v. als sterkstepartij reeds de marginale prijs heeft bereikt.
Een verder aantasten van de dividenden zou - ceteris paribus -
een ontwrichting van de aandelenmarkt ten gevolge hebben.
Immers het rendement op de aandelen zou blijvend worden ge-
drukt; de dividendvooruitzichten zouden voorgoed lager moeten
worden gesteld. Het is niet voor te stellen, dat dergelijke voor-
uitzichten niet blijvend een sterkekoersdalingzoudenveroorzaken.
Men kan het resultaat van een dergelijke blijvende dividend-
verlaging niet vergelijken met de z.g. dividendstop, zoals die bij
Besluit op de Dividendbeperking in 1941 is ingevoerd en later
onder een soepeler regime van de Wet op de Dividendbeperking
1950 tot het boekjaar 1953 heeft voortgeduurd. Niet alleen ver-
oorzaakten de oorlogsomstandigheden reeds spoedig na de in-
voering van de dividendstop een lage rentabiliteit bij de onder-
nemingen, ook de aandeelhouders bleken uit de hoge koersen
hiermede tevreden, ten gevolge van de door abnormale om-
standigheden opgang makende Sachwerttheorie 1.
Bovendien is na de verruiming van de dividendstop gebleken,
dat de gereleveerde zwakke positie der belegger-aandeelhouder
op de kapitaalmarkt ook de soepele regeling der dividendbeperking
overbodig maakte. De dividendpolitiek, zoals die bij vele als
goed geleid bekend staande n.n.v.v. kon worden gevoerd ten
gevolge van de feitelijke verhoudingen op de aandelenmarkt, is
een sterkere rem tegen hoge dividenden gebleken dan de Wet
op de Dividendbeperking. VPanneer de winstdeling werkelijk
zou kunnen worden doorgevoerd ten koste van het dividend
van de aandeelhouders, is er dus blijvend een koersdaling der
aandelen te verwachten 2. Er is geen reden aanwezig, waarom de
belegger in risicodragend kapitaal dan ineens tevreden zou zijn
met een lager rendement. Door verhoudingsgewijs lage aandelen-
koersen, zou de toegang tot de aandelenmarkt voor nieuwe
emissies nog meer bemoeilijkt worden; hetgeen toch algemeen
niet wenselijk wordt geacht.
1 Vgl. P. P. van Berkum, De relativiteit van het kapitaal, Tilburg 1946,
blz. 5 e.v.
a Ook H. J. M. I. van der Ven, Onderneming en Winstdeling, Leiden 1953,
blz. 116 e.v., ziet in, dat er „een ernstig bezwaar tegen winstdeling gelegen
is in de mogelijkheid van benadeling van aandeelhouders". Hij wenst
daarom, dat aandeelhouders hun instemming met de invoering van winst-
deling betuigen en dat de overheid haar schadeloos stelt.
1s3
Het is dus maar goed, dat het in feite althans bij publieke
n.n.v.v. gewoonlijk niet mogelijk zal zijn, dat het dividend op de
aandelen aanmerkelijk zal worden verlaagd ten gevolge van een
eventuele winstdeling door werknemers. Het gevolg zal zijn, dat
deze winstdeling zal moeten geschieden ten laste van dat dee 1
der uitkeerbare winst, dat zonder invoering van een winstdeling
zou worden ingehouden en niet tot uitkering zou komen. De in-
voering van de winstdeling voor werknemers zal daarom in het
algemeen gezien ten gevolge hebben, dat althans bij de publieke
n.n.v.v. de uitgekeerde winst zal worden vergroot en meer de
uitkeerbare winst zal benaderen of mogelijk bereiken. In een
goed geleide n.v. zal het niet worden toegelaten, dat de uitge-
keerde winst de uitkeerbare winst zal overtreffen. Bij een be-
sloten n.v. zal evenals bij de firma winstdeling gemakkelijker
leiden tot lagere uitkering voor de oude deelgerechtigden.
Het gevolg van winstdeling zal dus zijn, dat de winstinhou-
ding bij de n.v. gewoonlijk geriuger zal worden. Een bevestiging
van deze opvatting is te lezen in het onderzoek naar de mogelijk-
heid van winstdeling, dat in het rapport-Cobbenhagen is opge-
nomen ~. Van Cleeff komt tot de conclusie, dat de beide door hem
gevolgde methoden van onderzoek „een indicatie (geven) dat
een tot voldoende hoog te achten uitkeringen voerende winst-
deling wel mogelijk is uit de totaal beschikbare winst, maar niet
uit de uitkeerbare winst" 2. „In de jaren 1946 en 1947 was de
uitgekeerde winst (excl. primair dividend) in het algemeen niet,
de totaal beschikbare winst (eveneens excl. primair dividend)
daarentegen in het algemeen wel voldoende om hieruit 5 0~0, des-
noods 4 0~o van de jaarlonen als winstdeel uit te keren" 3. Ook
concludeert Van Cleeff, „dat de mogelijkheden van winstdeling
ten aanzien van de totaal beschikbare winst in 1949 groter
waren dan in 1948 al blijft het ook hier twijfelachtig of een uit-
kering uit de uitgekeerde winst mogelijk zou zijn geweest" 4.
Exacte onderzoekingen over de omvang der winstresultaten in
vier na-oorlogse jaren leiden dus tot aanduidingen, dat het hier
gevoerde betoog, dat winstdeling door werknemers zal dienen te
Het vraagstuk der winstdeling, 's-Gravenhage 1953, Bijlage V, Statistisch
onderzoek naar de mogelijkheid van winstdeling door Ed. van Cleeff,
blz. 1S8 e.v.
Ibid blz. 200. Van Cleeff spreekt hier van een indicatie, omdat hij voor de
nauwkeurigheid der statistische berekeningen voorbehoud heeft moeten
maken t.a.v. de gebrekkigheid van het basismateriaal, het betrekkelijk
geringe aantal ondernemingen, waarvan het materiaal voor de jaarver-
slagenmethode ter beschikking stond en de schattingen, die bij de jaar-






geschieden uit dat deel van de winst, dat zonder invoering van
winstdeling in het bedrijf zal blijven, zeker niet tot de onmoge-
lijkheden moet worden gerekend.
Winstdeel in aandelen of stoekdividend 2
Als winstdeling werkelijkheid wordt, dan zal de mogelijkheid
van egpansiefinanciering door winstinhouding voor de n.n.v.P.
verminderen. Toch zal de drang naar egpansie en continuïteit
in de onderneming blijven zoeken naar inhouding van liquide
winstsaldi. Bijgevolg zal de invoering van winstdeling voor
werknemers bij de n.n.v.v. ten gevolge hebben, dat de neiging
om „stockdividenden" uit te keren, groter wordt 1. De vraag is
nu, wie van de winsttrekkers deze „stockdividenden" het ge-
makkelijkst zullen accepteren, de aandeelhouders of de winst-
delende werknemers. Het ligt voor de hand om te zeggen, dat
het winstdeel der werknemers eerder in aandelen zal worden
uitgekeerd, dan het winstdeel der aandeelhouders, omdat de
aandelenuitkering juist zal worden veroorzaakt, althans zal
worde.n bevorderd door de invoering van de winstdeli.ng. Zo
eenvoudig liggen de verhoudingen toch niet. Zoals in het voor-
gaande meermalen is betoogd, is de feitelijke economische ver-
houding tussen aandeelhouders en de open n.v. een markt-
verhouding. De aandelenkoers en ook de emissiekoers hebben
evenals het dividend zeer sterk het karakter van een prijs. Het
aandeel in de verdeelde winst, dat aandeelhouders toekomt
wordt dus door marktverhoudingen vastgesteld. De eigenlijke
winstverdeling past zich hierbij aan. Het aandeel, dat aan de
werknemers uit de verdeelde winst zal toekomen, is echter het
resultaat van onderhandelingen en wordt door vele niet-econo-
mische machtsverhoudingen beïnvloed. De vraag, wie van de
toekomstige winstgerechtigden het eerst voor uitkeringen in aan-
delen in aanmerking zal komen, is daarom een vraag van het
afwegen van marktsituaties tegenover machtsituaties.
VQanneer de aandelen ter beurze beneden pari noteren of
wanneer er bij de aandeelhouders om andere redenen een aversie
tegen stockdividenden is ontstaan, blijft de leiding van de n.v.
op den duur niets anders over, dan te trachten de werknemers
uitkering van het winstaandeel in aandelen te doen accepteren.
Zouden aandeelhouders dan toch stockdividenden worden op-
gedrongen, dan is het gevolg, dat het koersverloop der aandelen
de onwilligheid der aandeelhouders weerspiegeld. De plaatsings-
mogelijkheid der aandelen zal verminderen. Herhaling van deze
1 Vgl. ~ 4 van dit hoofdstuk.
165
dividendpolitiek kan de aantrekking van nieuwe middelen,
zeker op de lange duur, bemoeilijken. De leiding van een n.v.
zal steeds moeten erkennen, dat uitkering van stockdividenden,
onder de omstandigheid, dat de aandeelhouders deze ongaarne
accepteren, e.en vergissing is geweest.
Zal de uitkering van ongewilde stockdividenden leiden tot een
latent conflict met de beleggers-aandeelhouders zich uitend in de
beurskoers, dat mogelijk nog door wijziging der dividendpolitiek
bezworen kan worden, een niet geaccepteerde uitkering van het
werkne.merswinstaandeel in aandelen zal aanleiding geven tot
een acuut conflict met de loontrekkers of hun organisaties.
Wanneer in de discussie.s over winstdeling de wens naar voren
komt om de uitkering aan de arbeiders te doen geschieden in de
vorm van aandelen, dan worden er twee argumenten aangevoerd.
Het eerste argument berust op he.t streven naar bezitsvorming
bij de arbeidersklasse 1. Uitkering in contanten leidt niet tot
besparing en bezitsvorming, maar zal de consumptie vergroten 2.
Het tweede argument berust op de noodzaak van winstinhou-
ding voor de investeringspolitiek 3, waardoor men weer op het
uitgangspunt is teruggekeerd.
Het streven naar bezitsvorming kan inderdaad een argument
zijn, waardoor werknemers de uitkering in aandelen zullen ac-
cepteren. De vraag is, of dat streven sterker zal werken dan de
consumptiedrang. Hierbij zal de concrete conjunctuurpolitiek
ook een rol vervullen. Wanneer stimulering van de consumptie
een rol in de conjunctuurpolitiek moet spelen om de acute werk-
gelegenheid te vergroten, dan zullen de arbeidersorganisaties
hun invloed aanwenden om winstdeling in coutanten voor hun
leden te verkrijgen. De leiding van de n.n.v.v., die zoveel moge-
lijk contante middelen in het bedrijf wil houden, zal ongetwijfeld
dan meer geneigd zijn om stockdividenden uit te keren. Zien de
arbeidersorganisaties meer in een investeringspolitiek om de
werkverschaffing op de lange duur te doen toenemen, dan zal
het bezitsvormingsargument geen of minder tegenwerking
ondervinden en zal ook winstdeling in de vorm van aandelen on-
getwijfeld meer worden toegepast.
Een practische, jaarlijks steeds terugkerende rem op de
winstdeling in de vorm van aandelen zullen de fiscale eisen zijn.
Evenals de uitkering van stockdividend in de practijk gepaard
gaat met een uitkering in contanten, die minstens de dividend-
1 De aanspraak der arbeiders op een aandeel in de investeringen, uitgave
Katholieke Arbeiders Beweging, 1952, blz. 8 e.v.
s Het vraagstuk der winstdeling, blz. 77.
3 De ~veg naar Vrijheid, rapport van de Plancommissie van de Partij van de
Arbeid, 1951, blz. 45.
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belasting voor beide delen van het dividend dekt 1, zal ook de
winstdeling practisch niet te.n volle in aandelen worden uitge-
keerd, omdat dit wrevel zou kunnen verwekken bij de werk-
nemers, die de loon- en~of inkomstenbelasting, over de winst-
deli.ng verschuldigd, zouden moeten voldoen, zonder dat zij
contanten in handen krijgen. De practische noodzaak van de
leiding van de n.n.v.v. om althans de loonbelasting, over de
winstdeling verschuldigd, in contanten van de winstde.ling af te
houden, kan gemakkelijk leiden tot een compromis tussen het
streven naar consumptievergroting en dat naar besparing en
bezitsvorming voor de massa. VVanneer de winstdeling na enige
jaren van constante aandelenuitkering eens kan worden ver-
hoogd, zou het mee.rdere in contanten kunnen worden uitgekeerd,
zodat de uitke.ring in aandelen onveranderd zou blijven. Het
egtra resultaat van het goede jaar zou de werknemer in recht-
streekse vergrote koopkracht voelen, hetgeen hem aangenaam
zal stemmen. Tegenover aandeelhouders wordt imm.ers ook wel
dezelfde politiek gevoerd.
Een belangrijk verschil in de beschikking door rechthebbenden
tussen winstdeling in de vorm van aandelen en de uitkering van
stockdividend aan aandeelhouders zal worden veroorzaakt door
het streven naar onverhandelbaarheid der bij winstdeling uitge-
keerde aandelen. Terwijl de verhandelbaarheid van stockdivi-
denden voorwaarde is om de uitkering hiervan aan aandeel-
houders te kunnen bewerkstelligen 2, gaan de verdedigers van
winstdeling in de vorm van aandelen steeds uit van de wens,
dat vrije verhandeling door de direct rechthebbenden moet
worden voorkomen. De drang naar consumptievermeerdering
zou immers verkoop in de hand werken, waardoor de doelstelling
van bezitsvorming bij de werknemers zou mislukken. Achter
deze dwang tot sparen zit ongetwijfeld de gedachte, dat aldus
sparen moet worden aangeleerd.
Vrij primitief is de regeling om intering van de ontvangen
winstdeling in aandelen te voorkomen door de verhandeling te
belemmeren met behulp van z.g. personeelscertificaten 3. Alleen
bij het verlaten van de onderneming kan de werknemer dan zijn
personeelscertificaat verzilveren door verkoop aan de n.v. à pari.
Het idee van uitsluiting van koersrisico voor de werknemers zou
achter deze gedachtengang schuilen. In feite is de werknemer
van zijn standpunt uit gezien dan geen aandeelhouder geworden,
maar een soort schuldeiser, die een uitgestelde schuld alleen bij
i Zie ~ 3.
a Zie ~ 3.
S Vgl. „Het vraagstuk der winstdeling", blz. 57.
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verbreking der arbeidsovereenkomst kan opeisen en waarover
hij intussen een van de winst afhankelijke rente trekt 1.
De nieuwe plannen gaan dan ook meer uit naar het vormen
van een gemeenschappelijk beheer der verkregen winstdelen
in aandelen, waarin de winstdelende werknemers deelgerechtigd
worden. In het voorgaande is hier reeds op gewezen. Men zou op
deze wijze concentraties van werknemersbezit in aandelen kun-
nen vormen, die óf het karakter hebben van houdstermaatschap-
pijen, óf die van beleggingamaatschappijen. Vormt men Arbei-
derswinstfondsen per onderneming, dan zal op den duur een soort
houdstermaatschappij ontstaan, waarvan op de eerste plaats het
doel kan zijn het uitoefenen van invloed op het beleid van de
n.v. als „grote aandeelhouder". Op deze wijze is het voorstelbaar,
dat de werknemersorganisaties meer verantwoordelijkheid gaan
dragen voor de leiding in de n.v. Hoe minder nauw echter de
band van een dergelijk Arbeiderswinstfonds met één n.v. zal
zijn, m.a.w. wanneer het de winstuitkeringen in aandelen van de
vele n.n.v.v. van een of ineer bedrijfstakken te beheren zal
krijgen, hoe belangrijker ook de taak zal worden van zelfstandig
vermogensbeheer. gwesties van risicoselectie en risicospreiding,
teneinde het vermogen of rendement in stand te houden of te
vermeerderen, krijgen dan meer reliëf. Immers de rechthebbende
werknemers zijn werkzaam bij vele n.n.v.v., zodat hun belangen
t.a.v. beïnvloeding van de leiding van bepaalde n.n.v.v. niet
meer parallel lopen. Het ligt voor de hand te verwachten, dat
deze een of ineer bedrijfstakken omvattende Arbeiderswinst-
fondsen sterk het karakter van beleggingsfondsen gaan aan-
nemen, die hun aandelenbezit bij bepaalde n.n.v.v. zullen ver-
groten of verkleinen, naar gelang het beleggingsbeleid dit ver-
eist. Dit veronderstelt een handel in aandelen door deze fondsen,
waardoor er contacten met de effectenmarkt ontstaan. Het par-
ticiperen in deze beleggingsfondsen verkrijgt men niet door aan-
koop ter beurze,, maar door deelneming als werknemer. Het uit-
treden kan op verschillende wijze,n worden geregeld; het eenvou-
digst zou zijn door uitkering van de beurswaarde van het recht
van de arbeiders. Op deze wijze zouden arbeiders volledig be-
leggers in effecten worden, wier belangen collectief behartigd
worden.
Het is niet doenlijk om deze mogelijke ontwikkeling van het
winstdelingsprincipe volledig uit te werken, maar het is toch
niet onwaarschijnlijk te achten, dat eventuele Arbeiderswinst-
fondsen, die de winstdelingsresultaten in aandelen van meerdere
' Bij Philips' Gloeilampenfabrieken is met ingang van 1954 het systeem van
personeelscertificaten van preferente aandelen verlaten en vervangen door
de uitgífte van winstdelende personele obligaties.
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n.n.v.v. te beheren krijgen, gemakkelijker de houding van aan-
deelhouders-beleggers zullen aannemen, die hun oordeel over de
n.v. door aan- of verkoop ter beurze uiten, dan die der Winst-
fondsen van arbeiders uit één onderneming. Deze laatsten zullen
meer de houding van de geïnteresseerde grote aandeelhouders
aannemen, die door dik en dun trouw blijven aan hun aandelen-
bezit, omdat zij het invloedgevende element belangrijker vinden
dan het inkomenelement van het aandeel.
169
BESLIIIT
Het voorgaande onderzoek heeft ertoe geleid de uitkering van
aandelen bij een n.v. te binden aan bedrijfseconomische normen.
Deze normen berusten op de verhouding, die er dient te bestaan
tussen de omvang van het renderend vermogen en de grootte
van het uitstaande aandelenkapitaal. ~a,ngezien het aandelen-
kapitaal in de financiering de functie van volledige risicodrager
moet vervullen, dient zijn omvang niet groter te zijn dan de
waarde van he.t rendabel vermogen van de n.v. zal zijn in minder
gunstige tijden. Het zijn de eisen van continuïteit en rentabili-
teit, die deze grens mede bepalen.
Er is geen dringende reden te vinden om een aandelenkapitaal,
dat beneden de toelaatbare omvangsgrens is, aan te passen aan
die bedrijfseconomische magi.male grootte. De opheffing van
deze onvolkomenheid in de financiële verhoudingen is geen
groot offer waard, ook geen groot offer aan de fiscus.
Men kan onderscheid maken tussen de uitkering van bonus-
aandelen en van stockdividenden. De fiscale opvatting kent deze
onderscheiding nog niet.
De aandelenbonus is een weinig voorkomende buitengewone
geste in het leven van de n.v. Het is een kapitaalverhoging ten
laste van reserves. De bedrijfseconomische toelaatbaarheid ervan
berust op een eg post beschouwing van de omvang van het func-
tionele kapitaal.
Het stockdividend is een aandelenuitkering ten laste van de
jaarwinst; het dividend wordt direct in aandelen omgewisseld.
Het heeft op zichzelf hetzelfde effect als een emissie en de beoor-
deling der bedrijfseconomische toelaatbaarheid is daarom eg ante
te bezien. Aangezien de fiscale opvattingen de uitkering van
bonusaandelen practisch tegenwerken, zal het stockdividend ook
gebruikt worden als een verkapte aandelenbonus. Als uitkering
uit de jaarwinst accepteert men gemakkelijker de belastbaarheid
van de verkapte aandelenbonus. Deze wijze van uitkering van
stockdividenden is dus het resultaat van een beoordeli.ng eg post
van de omvang van het vermogen.
De fiscale hindernissen zijn daarom de oorzaak van een zekere
verwatering van de bedrijfseconomische onderscheiding tussen
aandelenbonus en stockdividend.
1r0
Aangezien het aandelenkapitaal de grondslag is voor de ver-
deling van de jaarwinst, behoort de vergroting van het aandelen-
kapitaal door bonus of stockdividend ook een vergroting van de
uitkeerbare winst ten gevolge te hebben. Een verwachting bij
aandeelhouders in die geest is redelijk te achten.
De meest voorkomende aanleiding om de uitkering van een
aandelenbonus te overwegen, is de opening van een besloten
n.v. Het wordt dan van meer belang om de omvang van het ver-
mogen in de grootte van het aandelenkapitaal te tonen. VPanneer
de aandelenbonus belangrijke fiscale kosten meebrengt, zal men
zoeken naar andere wijzen van kapitaalvergroting, waarmee
eenzelfde aanpassing van het aandelenkapitaal aan het vermogen
kan worden bereikt.
Het stockdividend zal vooral worden toegepast, als de liqui-
diteitspositie van de n.v. het wenselijk maakt, maar ook als de
situatie op de kapitaalmarkt het emitteren van aandelen be-
moeilijkt.
Veel meer dan de aandelenbonus raakt het stockdividend
direct de financieringspolitiek van de n.v., vooral bij egpansie-
plannen.
De toepassing van de aandelenbonus en het stockdividend zal
waarschijnlijk vrij beperkt blijven. Het gebruik van de aandelen-
bonus - voor zover het niet kan geschieden ten laste van een
agio-reserve - is op de eerste plaats afhankelijk van de fiscale
welwillendheid. Bij het stockdividend zou het mogelijk kunnen
zijn, dat het min of ineer een conjunctureel verschijnsel kan
worden, omdat de liquiditeits- en kapitaalbehoefte het gebruik
ervan kunnen stimuleren. Het verschijnsel is nog te jong, om
over de waarschijnlijkheid hiervan een uitspraak te geven.
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BIJLAGE I
UITGEKEERDE AANDELENBONUSSEN BIJ TER BEURZE GE-




in o~o v. h. kapi-









Nederl. Ford Automobiel Mij. . . . . .
Cultuur Mij „Ngombesi" . . . . . . . .
Van Vlissingen 8a Co Katoenfabrieken. .
In I952:
Alg. Norit Mij . . . . . . . . . . . .
Alg. Vruchten Import Mij. . . . . . . .
A.S.W. Apparatenfabriek . . . . . . .
Baeker's Textielfabrieken . . . . . . .
Bandar Oliepalmen Cultuur Mij. . . . .
„Excelsior" Metaalbuizenfabriek 5. . . .
Furness Scheepvaart í~ Agent. Mij. ...
Gerofabriek (Nat. Bez.) . . . . . . . .
Holl. Constructie Werkplaatsen. . . . .
Holl. Melksuikerfabriek . . . . . . . .
Klene's Suikerwarenfabriek . . . . . .
Kon. Ver. Tapijtfabrieken gew. aand. ..
idem pref. winstd. aand. . . .
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . .
Ned. Dok Mij . . . . . . . . . . . . .
Pradjekan-Tangarang Cultuur Mij. . . .
Reineveld Machinefabriek . . . . . . .
Rijsdijk's Industr. Ondern.. . . . . . .
Soekowono Landbouw Mij.. . . . . . .
Stoomspinnerij Twenthe . . . . . . . .
Utrechtsche Asphaltfabriek . . . . . .
Zines de la Campine (Kempensche Zinkwit
Mij.)
In 1953:
Carton en Papierfabr. v~h W. Scholten ..
Drukkerij De Spaarnestad Ver. Bez. gew






































































Administratiekantoor „Unitas" . . . . .
„Amsterdam" Rubber Cultuur Mij . . .
Berghuizer Papierfabriek v~lt B. Cramer,
aand. B . . . . . . . . . . . . . .
G. C. F. van Dorp dz Co. .......
„Excelsior" Metaalbuizenfabriek . . . .
Hazemeyer c~ Co's Fabriek voor Electr.
Apparaten . . . . . . . . . . . . .
Heineken's Bierbrouwerij Mij. . . . . .
Hollandsche Draad- en Kabelfabriek . .
Houthandel v~ll Bontekoning ás Aukes .
Nederlandsche Dok Mij . . . . . . . .
„Soekowono" Landbouw Mij . . . . . .
Stoomboot Mij „Hillegersberg" . . . . .
Stoomvaart Mij „Oostzee" . . . . . . .
Stork 8a Co. Kon. Mach. Fabriek ....































1 deeluitmakend van het dividend ad 10 0~o in contanten ;
z plus 19z~s o~o ten laste van agio-reserve;
8 plus 58z~3 0~o ten laste van agio-reserve.
' voor zover vóór 1 Juli 1954 betaalbaargesteld of aangekondigd.
b In 1948 is reeds op de gewone aandelen een aandelenbonus van 1500~o en op
de preferente aandelen een bonus in gewone aandelen van 200~o uitgekeerd
ten laste van een sinds de financiële reorganisatie van 192H gevormd
Herstelfonds. De verschuldigde dividendbelasting moest door de aandeel-










Alg. Norit bíij . . . . . . . . . . . . . . .
Borneo Sumatra Handel Mij . . . . . . . . .
Hagemeyer c~ Co's Handel Mij . . . . . . . .
Handelsverg. Holland . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Java . . . . . . . . . . . . .
Internatio . . . . . . . . . . . . . . . . .
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . . . . .
Nederl. Crediet Bank . . . . . . . . . . . .
Nederl. Handel Mij . . . . . . . . . . . . .
Nederl. Kabelfabriek . . . . . . . . . . . .
Nylna Kunstzijdespinnerij . . . . . . . . . .
Scholten's Aardappelmeelfabr. pref. aand. . . .
idem gew. aand . . . . . . . . . . . . . . .
Stoomboot Mij Hillegersberg . . . . . . . . .
Stoomvaart Mij Oostzee . . . . . . . . . . .
De T~~-entsche Bank . . . . . . . . . . . . .
Vlisniar . . . . . . . . . . . . . . . . . .
In 1949:1
Borneo Sumatra Handel Mij . . . . . . . . .
Delftsche Leerl. 8ti Drijfriemenfabr. . . . . . .
Escomptobank 6 . . . . . . . . . . . . . .
Giintzel 8L Schumacher . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Holland . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Java . . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Onderling Belang . . . . . . . .
Holland-Amerika-Lijn . . . . . . . . . . . .
Internatio . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jaffa Machinefabriek . . . . . . . . . . . .
Kempkes' Meubelfabr .. . . . . . . . . . . .
Klene's Fabr. v. Choc. 8c Suikerwerken ....
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . . . . .
Wm. H. Muller da Co . . . . . . . . . . . . .
Nederl. Kabelfabriek . . . . . . . . . . . .
Ned. Scheepvaart Unie . . . . . . . . . . .
Nyrna Kunstzijdespinnerij . . . . . . . . . .
Rotterdamsche Lloyd . . . . . . . . . . . .
Scholten's Aardappelmeelfabr. pref. aand. . . .
idem gew. aand . . . . . . . . . . . . . . .
Stoomboot Mij Hillegersberg . . . . . . . . .
Stoomvaart Mij Oostzee . . . . . . . . . . .
De Twentsche Bank . . . . . . . . . . . . .




















































































Escomptobank 5 . . . . . . . . . . . . . .
Europa-Azië Handel Mij . . . . . . . . . . .
Delftsche Leerl. ái Drijfriemenfabr. . . . . . .
Hagemeyer 8z Co's Handel Mij . . . . . . . .
Handelsverg. Holland . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Java . . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Onderling Belang . . . . . . . .
Holland-Amerika-Lijn . . . . . . . . . . . .
Hollandsche Melksuikerfabriek . . . . . . . .
Internatio . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jaffa Maehinefabriek . . . . . . . . . . . .
Kon. Gerritsen c~ Van Kempen. . . . . . . .
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . . . . .
Nederl. Credietbank . . . . . . . . . . . . .
Nederl. Kabelfabriek . . . . . . . . . . . .
Nyma Kunstzijdespinnerij . . . . . . . . . .
Hothe c~ Jiskoot . . . . . . . . . . . . . .
Scholten's Aardappelmeelfabriek pref. aand. . .
idem gew, aand . . . . . . . . . . . . . . .
Thomassen 8z Drijver . . . . . . . . . . . .
Twentsche Overzee Handel Mij . . . . . . . .
Ver. Blikfabrieken . . . . . . . . . . . . .
Vlismar . . . . . . . . . . . . . . . . . .
1951:
Albert Heyn . . . . . . . . . . . . . . . .
A.S.W. Apparatenfabr. . . . . . . . . . . .
Curacaosche Handel Niij . . . . . . . . . . .
idem . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Dikkers c~ Co . . . . . . . . . . . . . . . .
Escomptobank 5 . . . . . . . . . . . . . .
E. Goudsmit . . . . . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Holland . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Java . . . . . . . . . . . . .
Hollandsche Bank Unie . . . . . . . . . . .
Holland-Amerika-Lijn . . . . . . . . . . . .
Hollandsche Kunstzijde Industrie. . . . . . .
Industriëele Mij . . . . . . . . . . . . . .
Industr. Mij Zutphen . . . . . . . . . . . .
Internatio . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jaffa Machinefabriek . . . . . . . . . . . .
Leidsehe Textiel Van Wijk. . . . . . . . . .
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . . . . .
Wm. H. Miiller . . . . . . . . . . . . . . .
Nederl. Handel Mij . . . . . . . . . . . . .
1`Tederl. Kabelfabriek . . . . . . . . . . . .

























































































Nwe Afrik. Handelsvennootsch. pref. aand. ..
Nyma Kunstzijdespinn. . . . . . . . . . . .
Ph. van Ommeren . . . . . . . . . . . . .
Rohte 8a Jiskoot . . . . . . . . . . . . . .
Stoomspinn. Twenthe . . . . . . . . . . . .
Thomassen 8a Drijver . . . . . . . . . . . .
Ver. Blikfabrieken . . . . . . . . . . . . .
Vlismar . . . . . . . . . . . . . . . . . .
v. Waveren's Graanhandel . . . . . . . . . .
Wijers Ind. 8a Handelsond. . . . . . . . . .
Zuid Afrik. Handelshuis . . . . . . . . . . .
Zwanenberg-Organon . . . . . . . . . . . .
In 195Z:
Adm. Mij Wester Suikerraffinaderij . . . . . .
Borneo Sumatra Handel Mij . . . . . . . . .
Centrale Suiker Mij . . . . . . . . . . . . .
Curacaosche Handel Mij . . . . . . . . . . .
Delftsche Leerl. óa Drijfriemenfabriek . . . . .
Dordtsche Petr. Ind. Mij gew. aand.. .....
idem pref. aand. . . . . . . . . . . . . . .
Fuchs 8a Rens b . . . . . . . . . . . . . . .
Handelsverg. Holland . . . . . . . . . . . .
Holland-Amerika-Lijn . . . . . . . . . . . .
idem' . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Holl. Bank Unie . . . . . . . . . . . . . .
Kon. Ned. Petroleum Mij . . . . . . . . . .
Kon. Paketvaart Mij . . . . . . . . . . . .
Kon. Rotterdamsche Lloyd . . . . . . . . .
Kromhout Motorenfabr. . . . . . . . . . . .
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . . . . .
Wm. H. Muller 8z Co . . . . . . . . . . . . .
Ned. Dok Mij . . . . . . . . . . . . . . .
Ned. Ford Automobielfabriek . . . . . . . .
Ned. Handel Mij . . . . . . . . . . . . . .
Ned. Kabelfabriek . . . . . . . . . . . . .
Ned. 5cheepsbouw Mij. . . . . . . . . . . .
Ned. Scheepv. Unie . . . . . . . . . . . . .
Ned. Staalfabriek De Muinck-Keizer . . . . .
Nwe Afrik. Handelsvenn. gew. aand. .....
idem pref. aand. . . . . . . . . . . . . . .
Nyma Kunstzijdespinnerij . . . . . . . . . .
Rotterdamsche Bank' . . . . . . . . . . . .
Scholten's Aardappelmeelfabr. gew. aand. . . .
idem pref aand. . . . . . . . . . . . . . .
idem gew. aand. ' . . . . . . . . . . . . . .
idem pref. aand.' . . . . . . . . . . . . . .


































































































R. S. Stokvis ~ Zn. ~ . . . . . . . . . . . .
Stootnv. 11fij. Nederland . . . . . . . . . . .
Twentsche Overzee Handel Diij . . . . . . . .
Ver. Blikfabrieken . . . . . . . . . . . . .
Vlismar . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Van Waveren's Graanhandel . . . . . . . . .
Wijers' Ind. c~ Handelsonderneming . . . . . .
Zuid Afr. IIandelsbunk . . . . . . . . . . .


























Adm. bíij Wester Suikerraffinaderij . . . . . .
Borneo Sumatra Handel 1V1ij . . . . . . . . .
Centrale Suiker Mij . . . . . . . . . . . . .
Curacaosche Handel Mij . . . . . . . . . . .
Leidsche Wolspinnerij . . . . . . . . . . . .
Wm. H. Muller c~ Co. . . . . . . . . . . . .
Ned. Staalfabriek De Muinck-Keizer . . . . .
Nwe Afr. Handelsvennootschap gew. aand.. ..
idem pref. aand . . . . . . . . . . . . . . .
Van Waveren's Graanhaudel . . . . . . . . .
Zuid Afrik. Handelshuis . . . . . . . . . . .
In I954:'
Admin. Mij Westersuikerraffinaderij. . . . . .
Centrale Suiker Mij . . . . . . . . . . . . .
Curacaosche Handel Mij . . . . . . . . . . .
Kon. Ned. Papierfabriek. . . . . . . . . . .
Mij voor Wasverwerking. . . . . . . . . . .
Nwe Afrik. Handelsvennootschap gew. aand.. .
idem pref. aand . . . . . . . . . . . . . . .
Ruhaak 8i Co . . . . . . . . . . . . . . . .









































z.g. verzameldividenden zijn niet opgenomen.
d.w.z. naar keuze in aandelen of in contanten.
in aandelen à 120 0~0.
in gewone aandelen.
de aandelen luiden in Rupiah.
met tcepassing van de Wet Herkapitalisatie 1951; voor het contante
dividend geldt die toepassing tot l~~e deel van de nominale waarde van
het stockdividend.
interimdividend.
in aandelen Centrale Suiker Mij.
voor zover vóór 1 Juli 1954 betaalbaargesteld of aangekondigd.
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Dedrijtaeaoaosisohe Yeaesruphieia~ Deel Z7C. I,oidea~ 3tentert treese~
19SS~ 18! bis. - Prij. f is.oo (8eb,)
áa eea historiooh eversiobt waarnit blijkt dat de nitlterias
vaa boanraaadelea ea vaa etoakdividendea io Xsderlaad een aienw ver-
sohi~asel ir dat sich vooral oa 19~5 heett sntwilclceld~ beatndeert
Dr. ervsete hpt wezoa ea de botetienis waa het aaadelonkapítaal. ltet
nosinale kapitaal eaer Ii.Y, ir aiet ~lleea,eea jnridiaah besrip~ ~aar
àet ie osk eea "fiaaneieriosstisanr" ~ 1et heett ala dnrdanis versohil-
lende l~actiss dio doer de sohrijver atzoaderlijk beetndeerd Morden.
Eet staat tevear ía een bepsald ~erband aet he t ver~oiea der M.V.,
ea onder sesevea esrtaadidheden kaa het weoaslijk sija dese ~erhondind
' te wijzisea. )torsaierwijse a~at óet aeainale aandeleahapitasl aíet Sre-
ter :ijn dao bet saatrchappelijk renderend :er:odea, lnteieadeels dit
laatate dieat, oawill: der voorziohtisheid, hst aoviaale kapitaal ia
sekere sate te overtrettoa. De narss tnssea beide dreothedea aee~at
veelal de voro uo vaa r erer~es~ e~ het io jnirt op bRSis ~aa eea se-
dselte deser seaocnsnleerde reser~es dat bonnraandelea ~eoreéerd worden.
Eet ateokdividend àasreateten ie, vslgess de tersineloaie van Dr, ~er-
voets, eea dividend dat san de aaadeelhonderr aiet ia contaaten~ ~aar
in de vors vaa aaadelen werdt oitbetaald. Ia de praotijk 6ebbea ~iscale
overwesio~ea wel eenr tot eoo v ervasind vao beide bedrippea deleíd.
Aan de bedrijteeooao~iso6~ aspeoten vaa beide reortea undelon
worden d an eea honderdtal bladsijden tewijd. Sehríj~er ondersoekt vooral
ia welke eastaadigbedsn hnn sreatie dewettipd ie~ en waarsa de vsoriceur
an eene aaar het bonnaaandeel~ daa weer aaar het stockdividend dient te
~aan. fet liat iaderdaad voor de hand dat o,~, ep fiasaaieel sobied~
b.v. ~et àet oed ep de li~uiditieilepositie des p.Y.~ de weerrlad van
beide zeer verechillsnd ie. Zessea wij teselette aep dat Dr Daxvoeta
steedr verwíjst naar de ooaerete er~aria~ea die aet io llederluod ep dit
sebied opQedau Leett. Set toepaseiaisveld ia er overi~enr aos t~e be-
perkt eo laa~s ind'otieve wes tot eea suenbaaReade theorie te koaes.
Do ietesstraot vaa de eahrijver io wel eons iaassaa~~ ~aar hij
saakt soveel brlaaswekkeade ~raas~tnkke~ ia verbaad ~et de fiaaaoierint
der N.Y., aaa, ea sijn bedenkinieo aija se evenwiehtás ea v aak diep-
taand~ dat óet werit toch sraas ea voeral aw t veel nat sal aelesea wor-
den dser al wie iets aet het le~ea vaa eea veaseeteohap te aakea heett.
J.B.
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